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Significado de la Calificacion

Categoria AA: Corresponde a los valores cuyos emisores y garantes tienen una muy buena capacidad del pago de capital e intereses, en
los términos y plazos pactados, la cual se estima no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en el emisor y su
garante, en el sector al que pertenecen y en la economia en general.

La categoria de calificacion descrita puede incluir signos de mas (+) o menos (-). El signo de mas (+) indicara que la calificacién podria
subir hacia su inmediata superior, mientras que el signo menos (-) advertird descenso a la inmediata inferior.

“La informacién empleada en la presente calificacién proviene de fuentes oficiales; sin embargo, no garantizamos la confiabilidad e integridad de la
misma, por lo que no nos hacemos responsables por algun error u omisién por el uso de dicha informacion. Las calificaciones de la Calificadora de
Riesgos Pacific Credit Rating S.A. constituyen una evaluacion sobre el riesgo involucrado y una opinién sobre la calidad crediticia, y la misma no implica
recomendacion para comprar, vender o mantener un valor; ni una garantia de pago del mismo; ni estabilidad de su precio”

Racionalidad

En comité de Clasificacion de Riesgo, PCR decidio retificar la calificacion de “AA” a la Quinta Emision de
Obligaciones de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A., con informacién al 31 de mayo de 2024. La decision se
sustenta en la amplia trayectoria y la presencia que mantiene la empresa en el mercado avicola aunando a una
diversificacion estratégica de productos. Adicionalmente, se resaltan indicadores de rentabilidad, que, si bien
muestran valores negativos por el comportamiento estacionario de las ventas, reflejan una considerable mejora
interanual, dando un contexto positivo para los siguientes periodos. Alineado a esto, los flujos EBITDA brindan
suficiente cobertura a los gastos financieros, y mejora a corte interanual en la cobertura de la deuda financiera total y
del pasivo. Referente a su liquidez, se mantiene en niveles estables y también presenta una mejora interanual. Su
cartera exhibe un deterioro leve, no obstante, el emisor responde a esta conducta con un fortalecimiento de sus
provisiones y cobertura. Por Ultimo, gracias a la contraccion del pasivo y fortalecimiento del patrimonio, se observa
una mejora importante en la solvencia de la empresa.

Resumen Ejecutivo

e Posicionamiento y trayectoria de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A.: Incubadora Andina
INCUBANDINA S.A. es una compafia inmersa en el sector de la produccion avicola que cuenta con mas de
25 afios de experiencia en el mercado nacional, fue creada ante la iniciativa de varios avicultores de la provincia
de Tungurahua, quienes se reunieron con la finalidad de producir pollitas bb en su linea de postura y pollitos
bb para su linea de carne, teniendo una positiva acogida en el mercado en el que actualmente aun trabajan en
estas lineas, a las que se suma la de huevos comerciales, balanceados y Pollo Broiler. En los ultimos afios,
INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. se mantiene como una de las empresas avicolas méas destacadas
en la region central del pais. Este ascenso se atribuye principalmente a la relevancia de sus productos estrella,
la Pollita bb y el Pollo bb. Ademas, los centros de produccién de la empresa se destacan por cumplir con
rigurosos estandares de bioseguridad y cuidado ambiental. Estos centros cuentan con ambientes controlados
y sistemas de produccidon modernos que resultan en productos de alta calidad en diversas lineas de negocio.
Ademas, la empresa colabora estrechamente con reconocidas casas genetistas a nivel mundial, tales como
Lohmann Tierzucht y H&N International.

e Mejores niveles de ventas interanuales y contraccion de indicadores de rentabilidad por ventas
estacionarias: El emisor maneja un sistema de ventas estacionarias, donde hasta el mes de mayo se presenta
un nivel bajo de los ingresos, no obstante, se puede observar una mejora en las ventas respecto a mayo del
2023, factor que, aunado a una optimizacién en costos, permiten una mejora considerable del margen bruto.
Sin embargo, este efecto se ve contrarrestado por un aumento en los costos operacionales, producidos por los
nuevos proyectos de activo fijo en los que invierte la empresa. Adicionalmente, se observan mayores gastos
financieros por la adquisicion de financiamiento en mercado de valores. Por Ultimo, gracias a mejores niveles
de otros ingresos y resultados integrales, si bien se genera pérdida por el caracter estacionario de las ventas,
esta es considerablemente inferior a la presentada en su mes similar del afio anterior. Mejorando asi margenes
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e indicadores de rentabilidad, lo cual promueve un contexto optimista para los siguientes periodos que son lo
mas fuertes en ventas para el emisor.

Mejora interanual de la Liquidez y permanencia de esta en niveles estables: por motivos del giro de
negocio del emisor, se ha mantenido indicadores de liquidez por debajo a la unidad, pues los activos bioldgicos
(aves de postura) y propiedad planta y equipo que conforman el activo productivo se consideran activos no
corrientes. No obstante, a la presente revision se observa una mejora interanual de la liquidez, misma que se
sitla en niveles similares a los observados en el comportamiento histérico de los Gltimos 5 afios. Del mismo
modo, la prueba acida refleja valores estables y practicamente no decrece frente a su mes similar del afio
anterior. Otra fortaleza para destacar es que la deuda financiera corriente es considerablemente menor a la no
corriente, evidenciando un bajo riesgo de compromisos crediticios en el corto plazo. Por ultimo, la empresa
posee una gran capacidad de generacion de flujo operativo, permitiéndole hacer frente al pago de sus
obligaciones.

Deterioro de la cartera comercial, fortalecimiento de la cobertura y mejora en dias de cobro: en una
revisién de la cartera comercial de INCUBANDINA S.A. se observa un incremento ligero de la morosidad a
corte interanual, conducta impulsada principalmente por el incremento de la catera con mas de 360 dias de
vencimiento. Sin embargo, se destaca el aumento de las provisiones y de la cobertura como una estrategia por
parte del emisor ante esta conducta de la cartera. Adicionalmente, la rotaciéon de cuentas por cobrar se redujo
en -1 dias frente a mayo del 2023, mostrando la cifra de 40 dias.

Niveles saludables de cobertura EBITDA respecto gastos financieros y mejora interanual de otras
coberturas: Gracias al flujo operativo que mantiene el emisor, se pueden observar niveles saludables de
cobertura con sus flujos EBITDA. Referente a la cobertura del pasivo y de la deuda financiera, se puede
observar una mejora interanual. Del mismo modo, la cobertura de los gastos financieros muestra niveles
sobresalientes, ain con el incremento leve de estos gastos.

Cumplimiento de resguardos de ley: Para la presente revision, el emisor ha cumplido con los resguardos de
ley predeterminados al momento de la emision, cumpliendo de esta manera con lo propuesto en la revisiéon a
la V Emisién de Obligaciones.

Factores Clave

Factores que podrian mejorar la calificacion:

Mejora sostenida de los indicadores de rentabilidad de la empresa.

Paulatina reduccion en su nivel de apalancamiento.

Incremento en la participacién del mercado en el nivel de ingresos.
Reduccion paulatina del nivel de morosidad de su cartera comercial.
Aumento en el nivel de cobertura tanto de deuda como de gastos financieros.
Mantenimiento sostenido de su indicador de liquidez por encima de la unidad.

Factores que podrian reducir la calificacion:

Deterioro de su cartera que dificulte la recuperacién de los créditos otorgados.

Desmejora constante de los niveles de rentabilidad.

Incremento agresivo del nivel de endeudamiento que reduzca considerablemente su nivel de cobertura.
Afectaciones en su indicador de liquidez que posicionen al mismo ampliamente por debajo de la unidad.
Aumento constante del nivel de apalancamiento.

Riesgos Previsibles

Las fluctuaciones en los precios de materia prima (maiz) derivada de las condiciones de oferta en el mercado
nacional, situacion que evidencia su mayor impacto en la época de post cosecha, aspecto que afecta la composicion
del costo. Como estrategia de mitigacion, la empresa aprovecha las épocas de cosecha para provisionarse de
materia prima y almacenarla en silos.

El comportamiento de la cartera del emisor se relaciona con la informalidad de los agentes econémicos inmersos
en el sector, por lo que mantiene una elevada morosidad de la cartera comercial concentrada en plazos de hasta
60 dias. A la fecha de corte, la empresa ha visto incrementada su cartera vencida lo cual ha afectado el nivel de
morosidad de la misma, ante esto la empresa cuenta con provisiones que permiten mitigar el riesgo.

Al emisor desempeniar sus actividades en un sector relacionado a la cadena de alimentos se encuentra expuesta
a situaciones extraordinarias como son paralizaciones por desconformidades con politicas gubernamentales. En
este punto también se incluyen panoramas de pandemia como se vividé hace pocos afios atras.

Aspectos de la Calificacién

La calificacion de riesgo otorgada al instrumento se baso en la evaluacion de los siguientes aspectos:
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Contexto Macroecondmico?

A partir del afio 2018, la reduccion del gasto de consumo final del gobierno ha generado una considerable
desaceleracion del PIB debido a la dependencia de la economia nacional hacia el sector publico. Si bien, este
comportamiento se mantuvo durante el afio en mencion y a principios del 2019, la contraccion se acentué durante los
dos Ultimos trimestres del 2019 producto de las manifestaciones de octubre, ocasionadas por la propuesta del
Ejecutivo de eliminar el subsidio a los hidrocarburos; seguidamente, cuando el pais estaba tratando de conseguir la
senda del crecimiento en el 2020, surge en China la propagacion del virus Covid-19, el cual por su alta tasa de
contagio logra diseminarse por todo el mundo; generando la paralizacién econdémica en la mayoria de paises a nivel
mundial. Por lo anterior, Ecuador no fue inmune al impacto negativo en su economia, el cual registré una caida del
7,75% de su Producto Interno Bruto, impulsado principalmente por el decrecimiento de la inversion, la disminucién
del consumo final de hogares, gobierno general y la contraccién de las exportaciones de bienes y servicios.

Para inicio del afio 2021, la paulatina reapertura de los establecimientos y el inicio de los planes de vacunacion,
permitieron que la economia local comience a recuperarse. El 24 de mayo del mismo afio, Guillermo Lasso fue
posesionado como presidente electo por el Ecuador, la estabilidad politica generé una confianza en el mercado y, es
asi como, al segundo semestre, el PIB crecié en 4,24 p.p. frente a lo reflejado el afio anterior, con lo cual superé la
proyeccion de 3,55% realizada por el Banco Central del Ecuador. El desempefio obtenido, responde al incremento
del Gasto de Consumo Final de los Hogares, causando una recuperacion de las actividades econémicas y productivas
en el pais.

A marzo 2022, iniciaron los conflictos bélicos entre Rusia y Ucrania, lo que afectdé negativamente al dinamismo
econdémico global, como por ejemplo el canal de comercio internacional, tanto en importaciones y exportaciones, flujo
de pagos, por lo que las transacciones con el mercado euroasiatico se ralentizaron, se considera que hasta el 2021,
Rusia era el tercer pais de destino de exportaciones no petroleras, especificamente de banano, camarén y flores. De
manera similar, el costo del transporte maritimo se encarecio, causando un aumento en el costo de la materia prima.
Por otro lado, Rusia se vio afectado a nivel de exportaciones de petréleo, lo que repercutié positivamente sobre los
ingresos del Estado ecuatoriano, percibiendo US$ 144,20 millones adicionales por cada délar en que se incrementa
el precio del crudo por encima del precio estipulado en la proforma General del Estado.

En referencia al segundo semestre de 2022, la economia nacional tuvo afectaciones importantes que generaron una
interrupcion de las actividades productivas y cotidianas causadas por las movilizaciones. Los efectos, a junio, sumaron
US$ 1.115,40 millones, de lo cual US$ 1.104,80 millones corresponde a pérdidas y el restante a dafios. Los cinco
sectores que tuvieron mayores afectaciones fueron: energia e hidrocarburos US$ 329,70 millones, comercio con US$
318,10 millones, industria con US$ 227,40 millones, agricultura con US$ 80,40 millones y turismo con US$ 56,20
millones.

A finales de 2022, la economia nacional demostré un dinamismo positivo de +2,95 p.p., alcanzando un PIB de US$
71.125,24 millones, lo cual se ubica 0,2 p.p. por encima de lo esperado segin el ajuste en la prevision del Banco
Central realizada durante el tercer trimestre del mismo afio. Este incremento es una muestra de la recuperacion de la
economia nacional posterior a las paralizaciones llevadas a cabo en el mes de junio. En términos generales, el
crecimiento obtenido es resultado de un incremento interanual de 2,52 p.p. en el Gasto del consumo Final del
Gobierno en 7,60% Gasto de Consumo Final de los Hogares en +3,80% y Formacién Bruta de Capital fijo en 2,50%.

En cuanto al segundo trimestre de 2023, se evidencia que el PIB experimenté un crecimiento de +3,34% en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior, alcanzando un monto de US$ 18.122,58 millones. Dicho
dinamismo, fue impulsado principalmente por el gasto del gobierno (+6,4%), consumo de los hogares (+4,3%) y la
Formacion Bruta de Capital Fijo en +3,8%. Se destaca principalmente el crecimiento del Gasto del Gobierno el cual
se dio principalmente por compra de bienes y servicios; asi como, el pago de remuneraciones del sector salud y
educacion; asi mismo, el consumo de los hogares se expandié principalmente por un mayor nivel de remesas y
operaciones de créditos de consumo y por ultimo la Formacion Bruta de Capital Fijo, se vio influenciada positivamente
por una mayor compra de maquinarias y equipos de transporte.

Para finales de 2023, el Producto Interno Bruto (PIB) mostr6 una caida del 0,7% en comparacion con el mismo periodo
del afio anterior. Este descenso se debi6 a la reduccién en el gasto de los hogares (-0,5%), la inversion (-5,2%) y las
exportaciones (-7,4%). Por otro lado, se observé un aumento en el gasto del gobierno en un 1% y en las importaciones
en un 16,2%.

En torno al primer trimestre de 2024, la economia de Ecuador experimentd un crecimiento del 1,2% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Este aumento se atribuy6 principalmente a la disminucién de las importaciones en un 3,3%
y a un incremento positivo en las existencias (inventarios). Sin embargo, los principales componentes del Producto
Interno Bruto (PIB) mostraron contracciones interanuales: el gasto del gobierno cay6 un 0,3%, las exportaciones
disminuyeron un 0,5%, el consumo de los hogares bajé un 1,1%, y la formacién bruta de capital fijo (FBKF) registrd
una reduccion del 1,3%. La disminucion en las importaciones se origind por una caida en la demanda de productos
como los refinados de petréleo, vehiculos y equipos de transporte. La reduccion en el consumo de los hogares fue
causada por una disminucion en la demanda de servicios comerciales y de transporte. Ademas, la reduccion en el
gasto del gobierno se debié a una disminucién en sus servicios administrativos. En cuanto a las exportaciones, el
comportamiento negativo se atribuy6 principalmente a menores ventas al exterior de camardn elaborado.

1 Las cifras utilizadas para este extracto son las Ultimas publicadas por la pagina web del Banco Central del Ecuador
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En comparacion con el trimestre anterior y ajustado por efectos estacionales, el Producto Interno Bruto (PIB) aumento
un 3,5% en relacion con el cuarto trimestre de 2023. Este crecimiento fue impulsado por el dinamismo en las
exportaciones, que crecieron un 10,6%, la formacién bruta de capital fijo (FBKF) que aument6 un 3,1%, y el consumo
de los hogares que incrementd en un 2,0%. A pesar de que las importaciones disminuyeron un 10,2%, contribuyeron
positivamente al crecimiento del PIB. En contraste, el gasto de gobierno experiment6 una reduccion del 0,3%.

PRODUCTO INTERNO BRUTO - PIB
2018=100, Datos ajustados de estacionalidad
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

En términos industriales, solo la mitad de los sectores, es decir, 10 de 20, mostraron resultados positivos. Destacan
especialmente el suministro de electricidad y agua con un crecimiento del 12,5%, la pesca y acuicultura con un
incremento del 10,8%, la explotacion de minas y canteras con un aumento del 4,3%, las actividades profesionales
técnicas con un avance del 3,9%, y las actividades inmobiliarias con un incremento del 2,9%.

Con fecha 10 de mayo de 2023, se firmd el Tratado de Libre Comercio Ecuador-China, siendo este el primer acuerdo
comercial que el Ecuador suscribe con un pais asiatico. En el cual, se contempla 17 disciplinas y es considerado de
Ultima generacion debido al capitulo de comercio electronico. En materia de bienes, el intercambio comercial entre
ambos paises alcanz6 alrededor de los US$ 12.000 millones para el 2022. Las exportaciones alcanzaron los US$
5.823 millones, sobresaliendo productos como el camarén, el concentrado de plomo y cobre, otros productos mineros,
banano, balsa, madera y sus elaborados, cacao, entre otros. Se registraron importaciones por un monto aproximado
de US$ 6.353 millones, en productos como: manufacturas de metales, automoviles, teléfonos celulares,
computadoras, maquinas y sus partes, entre otros. Es importante mencionar que, el 77% de las importaciones
provenientes de China se centran en materias primas, insumos, bienes de capital y combustibles, elementos
necesarios para la produccion.

En materia de politica, el 17 de mayo de 2023, el entonces Presidente del Ecuador, Guillermo Lasso, mediante decreto
ejecutivo 741 resolvié la disolucion de la Asamblea Nacional. La decision del mandatario se enmarcé en un
mecanismo constitucional conocido como muerte cruzada. El 20 de octubre del presente periodo, el Consejo Nacional
Electoral (CNE) ratifico, con el 100% de actas escrutadas, la victoria de Daniel Noboa en las elecciones presidenciales
anticipadas. Con su triunfo el riesgo pais presento cierta mejoria, pues el EMBI disminuy6 a 1.750 puntos.

Con fecha 1 de noviembre de 2023 la Corte Constitucional revisé y aprobo el Tratado de Libre Comercio (TCL) entre
China y Ecuador, en el cual hay varios beneficios para las exportaciones de nuestro pais; una vez que este acuerdo
entre en vigencia, pues se encuentra pendiente la aprobacién final de la siguiente Asamblea Nacional. El primer
beneficio es el acceso real a la oferta exportable actual y en mejores condiciones a un mercado de 1.400 millones de
consumidores. A su vez, este acuerdo permite equiparar las condiciones de competencia con los paises vecinos
(Peru, Centro América) que ya tienen acuerdo con China.

Por otro lado, durante los primeros tres meses de 2024, las exportaciones de Ecuador llegaron a $8.075,9 millones,
mostrando un aumento del 4,7% respecto al trimestre anterior y del 8,2% en comparacién con el mismo periodo del
afio anterior. Este crecimiento positivo se debe principalmente al desempefio destacado de las exportaciones de
petréleo, que alcanzaron los $2.517,5 millones, representando un incremento del 10,8% trimestral y del 13,3%
interanual.

Durante este periodo, hubo un aumento significativo en la cantidad de petréleo ecuatoriano exportado en el mercado
spot, debido a la finalizacion de los contratos a largo plazo que Petroecuador mantenia con compafiias
internacionales. Por otro lado, las exportaciones que no incluyen petréleo experimentaron un incremento del 2,1 %
en el trimestre. En cuanto a las importaciones totales, estas alcanzaron los $6.366,6 millones, lo cual representa una
disminucion del 15,0% con respecto al trimestre anterior y del 9,3% en comparacion con el mismo periodo del afio
pasado.

Inversién Extranjera Directa (IED)

Para el primer trimestre de 2024, la inversion Extranjera Directa experimentd un crecimiento de US$ 47,88 millones,
debido al incremento de las acciones y otras participaciones de capital. Individualmente, la Inversién Extranjera
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Directa por actividad econémica, presentd una desinversién en una de las nueve actividades reportadas por el Banco
Central del Ecuador. Interanualmente, el sector de electricidad, gas y agua registro la caida mencionada. Debido a la
situacion politica y coyuntural, se ha generado incertidumbre en los inversionistas, dificultando la atraccion de nuevos
capitales.

Total IED
(US$ miles)
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

La Inversiéon Extranjera Directa considera solamente los nuevos capitales que ingresan al pais. Por este motivo, los
flujos de IED de afios anteriores pueden estar reinvertidos ya que al generarse en el pais no se consideran como IED.
En referencia a las actividades en las que se evidencia un crecimiento del capital extranjero de manera interanual.

A continuacion, se presenta un detalle de la inversién extranjera directa del primer trimestre de 2024:

Inversion Extranjera Directa (Miles de US$)

Total IED

30.469,14

105.967,24

160.672,42

Participacién por industria 2023-IT 2023-IIT 2023-IIIT 2023-IVT 2024-IT
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1.516,21 (203,97) 11.971,81 -1.045,68 356,17
Comercio 9.190,25 32.569,45 17.627,32 11.387,47 5.147,73
Construccion (178,73) (1.550,20) -160,76 -629,75 1.907,10
Electricidad, gas y agua (1.549,70) 400,80 704,89 -869 -479,7
Explotacién de minas y canteras 19.599,68 50.519,22 85.057,17 42.862,11 22.412,53
Industria manufacturera 21.009,79 1.440,27 15.025,69 -30.467,20 19.757,09
Servicios comunales, sociales y personales 1.050,85 98,41 35793,399 84,169 3205,33
Servicios prestados a las empresas (35.352,02) 14.405,55 -15.103,19 57.191,65 2.225,88
Transporte, aimacenamiento y comunicaciones 15.182,81 8.287,71 9.756,09 4.712,78 23.813,18

83.226,55

78.345,30

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

indice de Precios al Consumidor (IPC)

En el primer trimestre de 2024, el indice de Precios al Consumidor alcanzé 112,28, lo que indica una inflacion mensual
del 0,29%. Este valor contrasta con el mes anterior, que fue de 0,09%, y con marzo de 2023, cuando la inflacién fue
de 0,06%.

Para marzo de 2024, la tasa de inflacion anual fue del 1,66%, mientras que el mes anterior fue del 1,43% y en marzo
de 2023 fue del 2,85%. Finalmente, en marzo de 2024, el costo de la Canasta Basica Familiar fue de USD 795,30.
Esto significa que el ingreso familiar promedio cubre el 107,97% del costo total de esta canasta basica. Ademas, el
costo de la canasta basica aument6 un 0,53% en comparacion con el mes anterior.

Las Canastas Familiares: Basica (Compuesta por 75 productos) y Vital (Compuesta por 73 productos, son un conjunto
de bienes y servicios imprescindibles para satisfacer las necesidades basicas del hogar tipo compuesto por 4
miembros con 1,6 perceptores de ingresos que ganan la remuneracion basica unificada.

IPC Acumulada Anual

Periodo Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio | Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre

0,09 0,29 0,42 0,86 0,91 0,32 0,18 0,20 0,04 -0,10 -0,38 -0,20
2018 0,19 0,34 0,41 0,27 0,09 -0,19 -0,19 0,08 0,47 0,42 0,17 0,27
2019 0,47 0,24 0,02 0,19 0,19 0,15 0,25 0,14 0,13 0,65 -0,06 -0,07
2020 0,23 0,07 0,27 1,28 1,01 0,39 -0,23 -0,55 -0,71 -0,90 -0,90 -0,93
2021 0,12 0,20 0,38 0,73 0,81 0,63 1,16 1,28 1,30 1,51 1,87 1,94
2022 0,72 0,96 1,07 1,67 2,24 2,90 3,06 3,09 3,46 3,58 3,57 3,74
2023 0,12 0,14 0,20 0,40 0,49 0,87 1,41 1,92 1,96 1,78 1,37 1,35
2024 0,13 0,22 0,51

Fuente: INEC / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Dentro de la canasta del indice de Precios al Consumidor (IPC) hay doce categorias de consumo. Las tres
categorias que mas contribuyeron a la inflacion mensual en el primer trimestre de 2024 fueron: Transporte
(0,1071%), Bienes y servicios diversos (0,0593%), y Salud (0,0518%).
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Variacién anual IPC (%)

dic-19 mar-20 jun-20 sep-20 dic-20 mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22 jun-22 sep-22 dic-22 mar-23 jun-23 sep-23 dic-23 mar-24
IPC  -0,07 0,27 0,39 -0,71  -0,93 0,38 0,63 1,30 1,94 2,64 4,23 4,12 3,74 0,20 0,87 1,96 1,35 0,51
o=l t/t-4  -125 10,69 1,49 -6,46 13,28 0,39 0,64 -2,83  -3,08 6,01 5,67 2,18 0,93 -092 -080 -052 -0,64 1,49

Fuente: INEC / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Perspectivas Econdmicas Nacionales

Para el 2024 se presentan desafios significativos para la economia ecuatoriana, con pronésticos de estancamiento y
diversos retos que tendran repercusiones tanto a nivel nacional como internacional. Segun el Banco Central del
Ecuador (BCE) y el Banco Mundial, se anticipa que el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) sea minimo,
alcanzando solo un 0,1%. Esta cifra posiciona al pais muy por debajo del promedio de crecimiento en América Latina,
estimado en un 1,4% por el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Cabe mencionar, que desde abril del 2024 el gobierno ecuatoriano ha aumentado el Impuesto al Valor Agregado (IVA)
del 12% al 15%, con el objetivo de generar ingresos adicionales que podrian alcanzar hasta 1.300 millones de dolares
anuales. Sin embargo, este incremento también ha resultado en una disminucion del consumo en los hogares,
impactando negativamente al sector comercial, que ya enfrentaba dificultades debido a la crisis de seguridad y los
apagones eléctricos. Mas de la mitad de los productos incluidos en la canasta béasica han visto aumentos de precio
como resultado del aumento en el IVA, obligando a algunas empresas a absorber estos costos para mantener sus
ventas.

Finalmente, el Gobierno del Presidente Noboa tiene previsto la eliminacion del subsidio a las gasolinas. De acuerdo
con la medida adoptada, el costo por galon de las gasolinas Extra y Ecopais aumentara en USD 0,26. Posteriormente,
estos precios se ajustaran mensualmente mediante un sistema de bandas, que permite incrementos de hasta un 5%
o reducciones de hasta un 10%. A consecuencia de lo mencionado, se espera un aumento en los precios de alimentos,
servicios de salud, educacion, transporte y vivienda. Aunque se estima que la clase baja solo absorbera el 14% del
incremento, se necesitan anunciar medidas de compensacién para evitar un deterioro econdmico entre los mas
vulnerables del pais.

Calificacion de Riesqo Soberano

Dada la situacion coyuntural del pais, el mes de agosto de 2023 la Calificadora de Riesgos FITCH Ratings Riesgo
pais informd la rebaja de la calificacién de la deuda soberana de Ecuador de B- a CCC+ debido a un escenario fiscal
méas desafiante.

Dentro de los criterios para el cambio de calificacidn, se obtienen factores que consideré la Calificadora como
los mayores riesgos de financiamiento que provienen del considerable deterioro en las cuentas fiscales, con un
alcance limitado para financiamiento adicional en el mercado local y un desafiante contexto de financiamiento
externo.

Alineado a este analisis, durante el trascurso del afio 2023, ha sido evidente la complicada situacion y necesidades
de liquidez del sector bancario, cooperativo y real. El sistema financiero nacional, experiment6 una tendencia al alza
en las tasas de interés pasivas y, por ende, un control de sus tasas activas, alineadas a los techos definidos por el
Banco Central del Ecuador, hecho que influencié en las variaciones del spread financiero. Asimismo, las instituciones
financieras han incurrido en mayores complicaciones para el otorgamiento de créditos del exterior, aunado a aumento
en el riesgo politico y los desafios de gobernabilidad.

En tal sentido, Fitch no prevé un progreso significativo en la reforma para abordar la situacion fiscal y financiera de
Ecuador y esto seguira obstaculizando el acceso a deuda en el mercado internacional y la capacidad del pais para
asegurar un nuevo acuerdo con el Fondo Monetario Internacional (FMI).

Por otro lado, con corte 11 de enero de 2024, la agencia estadounidense S&P Global Ratings decidi6 mantener la
calificacion crediticia de Ecuador en B-, aunque cambio6 la perspectiva de estable a negativa. Este cambio se debe al
deterioro del desempefio fiscal de Ecuador y a la probable limitacién del Gobierno para implementar politicas
correctivas, dada la brevedad de su mandato y la urgencia de abordar la crisis econémicay el aumento de la violencia.
La calificadora también identifica riesgos adicionales para Ecuador, como el pago anticipado de una deuda
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significativa entre 2025 y 2026, asi como la incertidumbre en cuanto al acceso del pais a los mercados internacionales
de bonos, en un contexto de disminucién de la confianza de los inversores.

A continuacion, se presenta un cuadro comparativo de la calificacién del Riesgo Soberano del pais por 3
firmas Calificadoras Internacionales:

Calificaciones de Riesgo Soberano Ecuador 2024

Calificadoras de Riesgo \ Calificacién Perspectiva Actualizacion
FITCH CCC+ - Agosto 2023
MOODY’'S Caa3 Estable Febrero 2023

S&P B- Negativa Enero 2024

Fuente: Calificadoras de Riesgo Internacionales / Elaboracién: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

Oferta y Utilizacion Final de Bienes y Servicios

La evolucién en el gasto del consumo final del gobierno mantiene un comportamiento acorde a los objetivos del
Ejecutivo nacional, el cual consiste en disminuir progresivamente el gasto publico. En este sentido, al cierre del 2022
el gasto consumo final de los hogares registré un comportamiento positivo al pasar de US$ 45.142 millones al finalizar
el 2021 a US$ 47.216 millones en diciembre 2022. Por el lado del gasto de consumo final del gobierno, este cerré en
US$ 10.670 millones mostrando un incremento interanual de 4,46% (US$ 455,15 millones) a comparacion con el
mismo periodo de 2021.

Al cierre del Ultimo trimestre del 2022 existe un incremento interanual en el Gasto de Consumo Final de los Hogares,
Gasto de Consumo Final del Gobierno y la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) en 3,78%, 7,63% y 2,49%
respectivamente; mientras que, en el acumulado anual las cifras fueron de 4,59%, 4,46% y 2,52%. En el caso de la
FBKF, la adquisicion de maquinaria y equipo de transporte ha sido la principal razén de dicho aumento, sobre todo
por un incremento en la compra de vehiculos de carga y de uso industrial como tracto camiones, buses y camiones,
a eso se suma un desempefio positivo en el sector de construccion. En el caso del Gasto de Consumo Final del
Gobierno General, el incremento reportado es el reflejo de un aumento en el gasto realizado en administracion publica,
defensa, seguridad interna y externa; asi como la compra de bienes y servicios para los sectores de salud y educacién.
De manera particular, el incremento obedece a un aumento en el pago de remuneraciones y de la compra de bienes
y servicios correspondiente a un 9,60% y 13,60% respectivamente.

Al cierre del segundo trimestre de 2023, el gasto de los hogares en bienes y servicios aumenté un 4,3% anualmente,
impulsado por una mayor demanda de productos agricolas como banano, café, cacao y flores, asi como productos
manufacturados como carne, camarones y lacteos. También se observd un crecimiento en servicios como
electricidad, construccién, telecomunicaciones y educacién. Este incremento estuvo ligado a un aumento significativo
(14,2%) en los préstamos para consumo otorgados por el Sistema Financiero Nacional y un crecimiento del 4,4% en
las importaciones de bienes de consumo.

Ademas, las remesas recibidas experimentaron un aumento del 16,1%, destacando los incrementos desde Estados
Unidos (24,6%), ltalia (1,8%) y Espafia (1,4%), que representaron la mayoria de los giros recibidos. En el &mbito
trimestral, el gasto de consumo final de los hogares creci6 un 2,5%, influenciado por un mayor consumo en productos
agropecuarios, manufacturados y servicios, asi como un aumento en operaciones de crédito, giros de remesas y la
importacién de bienes de consumo.

En cuanto al gasto del gobierno, durante el segundo trimestre de 2023, se evidencio un incremento anual del 6,4%
en los gastos de consumo llevados a cabo por el Gobierno General. Estos gastos se enfocaron en proveer tanto
servicios colectivos, como administracion publica, defensa, y seguridad, asi como servicios individuales en areas
cruciales como salud y educacion, directamente beneficiando a la poblacion.

Este aumento se atribuyd principalmente al crecimiento en la adquisicion de bienes y servicios en un 23,6% y al
aumento de las remuneraciones en un 7,0%. En relacién con la adquisicion de bienes y servicios, en el &mbito de la
salud, se observé una mayor inversion en la compra de medicamentos y dispositivos médicos generales y especificos
para laboratorio clinico y patologia, elementos fundamentales para mantener y expandir la cobertura de atencion
sanitaria. Por otro lado, en el ambito educativo, se incrementd la inversion en la adquisicion de alimentos escolares,
libros y uniformes, contribuyendo al programa de mejora de la educacion.

A nivel trimestral, el Gasto de Consumo Final del Gobierno General experimentd un aumento del 3,5%. Este
incremento se debid a varios factores, incluyendo un aumento en el pago de remuneraciones (4,4%), abarcando a
miembros de las Fuerzas Armadas y de la Policia Nacional en servicio activo como parte del programa de seguridad
integral. También se observaron incrementos en las remuneraciones de los docentes del magisterio y docentes e
investigadores universitarios involucrados en el programa de Educacion Basica. Ademas, se asignaron recursos a
profesionales de la salud para fortalecer la atencion integral en el primer nivel de atencion.

En el primer trimestre de 2024, el Gasto de Consumo Final de los Hogares Residentes experiment6 una disminucion
del 1,1% respecto al mismo periodo del afio anterior segiin datos ajustados. Esta caida se debié principalmente a una
reduccion en el consumo de productos como carne y sus derivados, camaron procesado, aceites vegetales y animales
sin refinar, otros alimentos diversos, textiles y prendas de vestir, vehiculos y equipos de transporte, asi como en
servicios de comercio, transporte y almacenamiento.
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Fuente: Banco Central del Ecuador / Elaboracion: Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

En lo referente al Gasto de Consumo Final del Gobierno General en marzo 2024, este experimenté una caida
interanual del 0,3%. Este descenso fue influenciado por el bajo desempefio en los indicadores de empleo registrado
y caracteristicas ocupacionales y del empleador. Los servicios administrativos del gobierno y para la comunidad en
general mostraron una disminucion del 0,3%. Dentro de los servicios educativos, los relacionados con ensefianza
cultural sufrieron una reduccion significativa del 9,2%. Por ultimo, en los servicios de salud humana y asistencia social,
actividades como la atencion de enfermeria en instituciones (-3,7%), la asistencia social para personas de edad y
discapacitados (-10,5%), otras formas de asistencia social sin alojamiento (-7,5%), y otras actividades de atencion en
instituciones (-9,1%) también experimentaron disminuciones.

Endeudamiento

El saldo de la deuda externa publica en base al ultimo reporte del Banco Central Del Ecuador, a febrero del 2024
totalizé6 US$ 47.455,6 millones y la deuda externa privada totaliz6 US$ 10.133,5 millones. La deuda externa publica,
es equivalente al 38,9% del PIB. El pais obtuvo desembolsos por US$ 20,9 millones y se pagaron amortizaciones por
US$ 268,60 millones. Por otra parte, el saldo de la deuda externa privada fue de US$ 10,13 millones, como resultado
de la cuantificacion de desembolsos por US$ 168,10 millones y del pago de amortizaciones por US$ 693,2 millones.
El saldo de la deuda externa privada a febrero 2024 fue de USD 10.133,5 millones, equivalente alrededor del 9,0%
del PIB.

Anédlisis de la Industria:

La industria alimenticia se encarga de transformar materias primas que provienen del sector agricola, ganadero y
acuicola. Con ello, forma una cadena productiva (produccion de insumos industrializados y generacion de alimentos)
independiente en redes logisticas de transporte, almacenamiento y distribucion.

La principal actividad del emisor es la produccién de pollitos bb. Por lo que el emisor entraria dentro del sector de
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca. Para finales del 2023, los sectores que componen esta industria
representaron alrededor del 6,53% del PIB. En los Ultimos 5 afios ésta ha decrecido en promedio un +0,81%. Para
analizar el comportamiento de las ventas y su relacion con el entorno econémico se tomara en cuenta la evolucion
de la economia nacional y por industria. En este sentido, se observa que la empresa muestra un comportamiento
similar respecto al PIB ya que graficamente se puede apreciar cierto nivel de correlacién, sin embargo, frente al
comportamiento del sector, se puede ver una tendencia opuesta, conducta que puede ser explicada por que en el
segmento observado se incluyen otros rubros diferentes al giro del negocio de Incubandina. Cabe indicar que el
sector analizado abarca algunas industrias, por tanto, no se adapta completamente al giro del negocio del emisor

Relacion del PIB (2018=100)-Industria-Empresa
Variaciones (%)

20.00% 50.00%
15.00% 40.00%
10.00% 30.00%
5.00% 20.00%
—
0.00% 10.00%
201 2021 2021 2022 2023

-5.00% 0.00%
-10.00% -10.00%
-15.00% -20.00%
-20.00% -30.00%

—\/ariacion PIB
Variacion en la industria: Agricultura ganaderia y silvicultura
==\/ariacion en las ventas de INCUBANDINA S. A. (Eje derecho)

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracién: PCR
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Los alimentos balanceados son mezclas homogéneas para satisfacer las necesidades de una especie animal, cuyos
principales componentes son: maiz y pasta de soya. Los tres componentes constituyen aproximadamente el 80%
del alimento. Segun la Asociacion Ecuatoriana de Fabricantes de Alimentos Balanceados para Animales (AFABA),
indica que El Ministerio de Agricultura y Ganaderia dispone a las empresas la adquisicion total de la cosecha nacional
de inverno y verano del grano. Segun estadistica a diciembre de 2022, la superficie cosechada de maiz en Ecuador
fue de 362,473 hectareas, abarcando una produccién de 1.641.131 toneladas métricas, las principales provincias de
donde se obtiene el producto son: Los Rios (42%), Manabi (20%), Guayas (19%), Loja (4%) y Santa Elena (1%).
Adicional, en el afio 2022 la produccion de maiz disminuyé en 3% respecto al 2021

Segun el Ranking de empresas 2022, existieron 56 empresas que se dedicaron al cultivo de maiz, de las cuales el
81% se encontraron situadas en las provincias de Guayas (45%), Los Rios (20%) y Manabi (16%). Estas empresas
del sector registraron 213 empleos, de las cuales el 63% correspondié a las microempresas.

El mercado de pollitos bb en Ecuador esta dividido en dos segmentos: El primero lo conforman empresas que tienen
un circulo de produccion completo, es decir producen sus pollitos, los engordan, faenan y comercializan. En este
grupo, de empresa estan centralizadas en las provincias de Guayas, Sto. Domingo y Pichincha. El segundo
segmento agrupa a las empresas incubadoras y criadores independientes?, dentro de esta clasificacion existen una
gran cantidad de compradores (pequefias y grandes empresas) los cuales se encuentran distribuidos a lo largo y
ancho del territorio ecuatoriano, inclusive en las Islas Galapagos.

La evolucion del consumo per cépita de carne de pollo Consumo per cépita de pollo al afio
en Ecuador demuestra la importancia que este producto (Kg/persona/anc)
ha llegado a tener dentro de las preferencias de los

consumidores; pero se puede ver también con claridad © 20168 20179 2018 © 2013 © 2020 @ 2021 @ 2022 @ 2023

el potencial que aln puede tener en el futuro. De - L
acuerdo con las estadisticas del CONAVE (Consejo 2515 pamae mmam '
Nacional de Avicultores) el consumo de carne de pollo
en el pais se ha reducido desde 2019 ya que se paso6 de
un consumo per capita de pollo de 30,62 kg/persona/afio
a 27,31 kg/afio/persona en 2022. A pesar de ello, el
sector avicola cierra en el afio 2023 con un incremento
alcanzando las 30,140 toneladas.
16 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: CONAVE. / Elaboracion: CONAVE

Entre las ventajas que presenta es que la carne de pollo posee varios beneficios nutritivos con relacién a sus
productos sustitutos. Esto se da precisamente porque, comparada con la carne de ganado bovino y ovino, posee
menores contenidos de colesterol, calorias y grasa, a la vez que provee de un mayor contenido proteico. Sélo las
carnes de pavo y de avestruz superan estos beneficios, pero al registrar precios superiores a los de la carne de pollo
convierten a esta en la mejor opcion alimenticia que posee el consumidor ecuatoriano.

Entre los riesgos que enfrenta el sector estan: problemas climaticos, sanitarios con pérdidas incalculables al sector
y la volatilidad de las materias primas tras el incremento de la demanda por parte de paises industrializados como
China e India y la utilizacion de estas materias primas para la fabricacién de biocombustibles. Otro gran problema del
mercado de pollitos bb en el mercado ecuatorianos, son las fuertes variaciones que sufre la demanda, debido a la
relacion directa con el precio de la carne de pollo en los mercados.

Perfil y Posicionamiento del Emisor:

La empresa fue inicialmente establecida como "INCUBADORA ANDINA, INCUBANDINA COMPANIA LIMITADA" a
través de una Escritura Publica el 04 de junio de 1992, en Ambato, provincia de Tungurahua. Cuatro afios después,
se transformé en una sociedad an6nima mediante una nueva escritura realizada el 31 de octubre de 1996. En ese
proceso, la compafiia cambié su nombre a "INCUBADORA ANDINA, INCUBANDINA SOCIEDAD ANONIMA". La
existencia legal y el plazo social de la empresa concluyen el 06 de julio de 2042.

Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. es una compafiia inmersa en el sector de la produccioén avicola que cuenta
con mas de 25 afios de experiencia en el mercado nacional, fue creada ante la iniciativa de varios avicultores de la
provincia de Tungurahua, quienes se reunieron con la finalidad de producir pollitas bbs en su linea de postura y
pollitos bbs para su linea de carne, teniendo una positiva acogida en el mercado en el que actualmente adn trabajan
en estas lineas, a las que se suma la de huevos comerciales, balanceados y Pollo Broiler.

La empresa ofrece una variedad de productos, entre los cuales se encuentran:

e Pollita BB linea Lohmann Brown: conocida como pollita liviana, esta linea genética Lohmann de origen
aleman es exclusiva de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. en el mercado ecuatoriano. Reconocida
mundialmente por su historial y estandares productivos elevados, estas aves son especializadas en la
postura de huevos.

2 Ejemplo: IPROCA compra sus pollitos a una incubadora y los cria para luego venderlos en los mercados de su localidad
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e Pollito BB (Broiler Moderno) - linea Ross 308: para el sector de pollo de carne, la empresa presenta las
lineas genéticas Ross 308 y Cobb 500. Ambas lineas han demostrado altos niveles de rendimiento y
eficiencia en diversas condiciones geograficas del pais.

e Huevos Comerciales (Marrones y blancos): se ofrecen huevos para el consumo, disponibles en cubetas
de 30 unidades.

e Pollita Levante: como lider en suministro de genética para la produccion de huevos, la empresa destaca
con aves de recria criadas en galpones totalmente atomizados y climatizados. Esta exclusividad permite el
manejo de estrictos protocolos de bioseguridad, obteniendo lotes con pesos adecuados y uniformidades
superiores al promedio del mercado.

e Pollo de carne en pie y faenado: reciente en el portafolio, se comercializan pollos de carne listos para
consumir, ya sea faenados o en pie.

e Alimento Balanceado: la empresa ofrece materias primas de excelente calidad y formulacién acorde a los
manuales, garantizando una conversion alimenticia eficiente en pollos de carne, asi como un mayor
rendimiento de huevos por ave alojada en ponedoras.

e Cripollo: esta linea incluye productos como pollo faenado, presas de pollo, pollo en pie, pulpa de pollo y
menudencias.

e Cripavo: producto novedoso que consiste en pavos congelados marinados en 5 rangos de peso,
presentados en funda termo-encogida con visceras.

e Otros Productos: en esta categoria se incluye la facturacion por la venta de aves macho, descartes, huevo
fértil, materias primas (maiz, etc.) y venta de vacunas, principalmente.

En los Ultimos afos, Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. ha emergido como una de las empresas avicolas mas
destacadas en la region central del pais. Este ascenso se atribuye principalmente a la relevancia de sus productos
estrella, la Pollita bb y el Pollo bb. Ademas, los centros de produccion de la empresa se destacan por cumplir con
rigurosos estandares de bioseguridad y cuidado ambiental. Estos centros cuentan con ambientes controlados y
sistemas de produccién modernos que resultan en productos de alta calidad en diversas lineas de negocio. Ademas,
la empresa colabora estrechamente con reconocidas casas genetistas a nivel mundial, tales como Lohmann
Tierzucht y H&N International.

Ademas, en el marco de sus operaciones, la empresa brinda a sus clientes servicios de atencién postventa, con el
objetivo de asegurar el potencial genético de las lineas que comercializa. Para respaldar a sus clientes, ha
establecido un laboratorio de analisis y pruebas que ofrece una amplia gama de servicios de salud avicola. Este
laboratorio proporciona a los clientes la oportunidad de examinar diversos patdégenos en las aves en cuestion de
horas, caracterizar rapidamente cepas de virus, e incluso desarrollar vacunas especificas para lotes que presenten
problemas de salud particulares.

Competencia

El mercado objetivo en el cual incursiona la compafiia tiene una competencia diversificada y diferenciada por cada
una de sus lineas de negocio, a diciembre de 2023 (Ultima informacién disponible) la empresa mantiene una baja
participacion de sus ingresos dentro de la Clasificacién Uniforme de Actividades Econdmicas (ClIU) con un 5,03%
frente a 97 empresas, no obstante, esta participaciéon es mayor a la observada en 2022 (4,66%). Sus mayores
competidores son Avicola Vitaloa S.A. AVITALSA, Integracion Avicola Oro S.A., Corporacion Fernandez S.A.

Estrategias

Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. ha mantenido un compromiso constante con la mejora de la calidad de sus
productos y la preservacion del medio ambiente. En este sentido, la empresa ha implementado significativas mejoras
tecnologicas y ha fortalecido la capacidad instalada en sus plantas de produccion de balanceado. Ademas, ha llevado
a cabo una destacada automatizacion de los galpones, un paso crucial que se traducira en la obtencién de un
alimento con mayor carga proteinica. Esta mejora no solo impulsara la produccion de las lineas de pollo en pie y
faenado, sino que también generara una notable mejora en la eficiencia productiva.

La estrategia principal de INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A. se enfoca en la introduccion temprana al
mercado de sus lineas de negocio clave, como las pollitas bb y los pollitos bb, antes de iniciar la etapa de produccion.
Este enfoque estratégico permite a la empresa establecer acuerdos sélidos con sus clientes, mitigando asi el riesgo
potencial de afectacion a los niveles de ingresos.

Adicionalmente, la empresa ha diversificado su oferta con la introduccién de un nuevo portafolio de subproductos
que afiaden un valor significativo a su propuesta comercial. Este portafolio incluye productos como CDM (Carne
Deshuesada Mecanicamente), una materia prima esencial para embutidoras, asi como PULPA, que representa la
carne del pollo y se comercializa de manera similar al CDM. Asimismo, se ofrecen productos como POLLO
TROZADO, con especial énfasis en presentaciones de pechuga y alas segun la demanda del mercado. Durante la
temporada festiva, la empresa presenta el producto estrella PAVO, pavos congelados marinados que encuentran su
lugar destacado en las celebraciones de diciembre, en particular en Navidad y Afio Nuevo. Estas iniciativas reflejan
el constante esfuerzo de la empresa por diversificar su oferta y adaptarse a las necesidades cambiantes del mercado,
consolidando asi su posicién como un referente en la industria avicola.

Gobierno Corporativo

Incubandina S.A. es una persona juridica bajo la denominacién de Sociedad Andnima de acuerdo con la normativa
local. El capital social de la empresa es US$ 2,01 millones con una mayor parte accionaria correspondiente a Maria
Bastidas, asi como se indica en el siguiente cuadro:
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Estructura Accionaria a mayo 2024

Nombre CAPITAL % de Participacién
Bastidas Herrera Maria Avelina 720.878 14.42%
Corrales Bastidas Segundo Javier 421.051 8.42%
Corrales Bastidas Hernan Bolivar 325.603 6.51%
Villarroel Bastidas Hugo Marcelo 263.370 5.27%
Corrales Bastidas Edgar Enrigue 233.626 4.67%
Corrales Bastidas Gloria 220.549 4.41%

Otros Accionistas Con Participacion Inferior Al 4% 2.814.923 56.30%
TOTAL CPITAL SUSCRITO 5.000.000 100.00%

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracion: PCR

Existe una diferencia contable de U$ 2,99 millones que se encuentra como capital suscrito no pagado dentro de la
cuenta aporte futuras capitalizaciones; dando como resultado a un capital pagado de US$ 5,00 millones. Por otro
lado, los accionistas de la misma clase tienen los mismos derechos. Los accionistas; los cuales pueden introducir
puntos en la agenta de la Junta General de Accionistas sin necesidad de seguir un procedimiento formal. La sinergia
entre los accionistas y la gerencia ha permitido que la comunicacion e informacion fluya de manera adecuada.

Los miembros de la plana gerencial de Incubandina S.A. son profesionales con vasta experiencia y debidamente
capacitados para llevar a cabo sus funciones; al mismo tiempo la entidad ya cuenta con un Directorio para mejor su
administracion, y esta compuesto de la siguiente manera:

Directorio Incubandina S.A.

Nombre y Apellido Cargo en el Directorio Afios de Experiencia
Edgar Enrique Corrales Bastidas Presidente 23
Ruth Patricia Corrales Lucero Secretario Adhoc 7
Hernan Bolivar Corrales Bastidas Vocales 7
Patricio Vergara Vocales 8
Abel Delfina Vocales 8

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracion: PCR
Estructura Organizacional

Directorio Incubandina S.A.

Profesion

Nombre y Apellido Cargo en el Directorio

Edgar Enrique Corrales Bastidas

Presidente del Directorio

Arquitecto

Edgar Enrique Corrales Bastidas

Presidente ejecutivo

Arquitecto

Segundo Javier Corrales Bastidas

Representante Legal

Master en Administracién de Empresas

Segundo Javier Corrales Bastidas

Gerente General

Méster en Administracién de Empresas

Jeannette del Rocio Villacis Gallo

Gerente Financiera

Contador Publico

Sonia Elizabeth Zambrano Bonilla

Contador

Contador Publico

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracién: PCR
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Fuente y Elaboracion: INCUBANDINA S.A.

La empresa ha desarrollado practicas de Protocolo Familiar como uno de sus pilares fundamentales para la gestion
administrativa. Asi también, se debe indicar que la compafiia no presenta ningun tipo de sindicato ni comités de
empresa que obstruyan el normal desarrollo de sus actividades.

Con respecto al sistema de evaluacion de empleados, la empresa posee un sistema de némina “SQUARENET” que
se maneja a través de relojes biométricos de donde se obtiene la informacion. El sistema efectda los calculos de
némina (sueldos y beneficios del trabajador) a través de un archivo plano que se sube a la plataforma SAP y se
asigna de forma inmediata a cada uno de los centros de costos y 6rdenes de produccion para obtener la informacion
de costeo.

En funcién al sistema contable manejan la plataforma SAP V 6.0 de origen aleman que se adopté en el 2013 esta
formada por diferentes moédulos: FI (Financiero) MM (Inventarios y Materiales), PP (Produccién) y SV (Ventas);
acaparando toda la informacién de los diferentes procesos y exhibiendo una sincronizacién importante en todas las
areas de la entidad. Sus dos sistemas se manejan a través de internet.

A la fecha de corte, la empresa cuenta por 407 empleados distribuidos de la siguiente manera:

Personal Incubandina S.A.

Administrativo 40
Asesor 4
Calidad 11
fabrica 13

Lab. 2
Logistica 20
Mantenimiento 20
Produccién 227
SSO 4
Transporte 24
ventas liviana 4
ventas uio 2
Vtas. Pollo Carne 7
(en blanco) 1
Servicios Varios 28
Total general 407

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracion: PCR

Responsabilidad Social

Dentro del andlisis de Responsabilidad Social se tiene que la empresa ha venido actualizando sus equipos antiguos
por versiones con mayor eficiencia energética; de igual manera, se redsa los residuos organicos que genera la
empresa y se produce productos para su uso como es: harina Aviar y compostaje. También se mantiene dentro de
todos los centros clasificacion de la basura y después se envia a gestores calificados para cada tipo de residuos.
Asimismo, se optimiza el uso del agua en especial en los lavados de las diferentes instalaciones al igual que los
equipos y maquinarias a través del uso de hidro lavadores de alta presion que optimiza el uso del agua limpia.

Por otro lado, realiza algunas acciones que promueven la igualdad de oportunidades ya que la seleccién del personal
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se realiza sin ninguna restriccion alguna, se tiene una politica salarial que depende de la responsabilidad mas no del
género o caracteristicas de la persona que ocupa. Se menciona también que la empresa otorga los beneficios de
ley a sus trabajadores, incluidos beneficios adicionales.

En el apartado de la responsabilidad social, es importante considerar que las operaciones y actividades de la
compafiia (produccion avicola) pueden afectar al medio-ambiente, incluyéndose dentro de este a todo el conjunto
de recursos humanos y naturales que nos rodean, por lo cual la compafiia busca minimizar el impacto negativo que
pueden generar sus actividades; por lo cual, se mantienen en curso diferentes proyectos para garantizar el
cumplimiento de las disposiciones normativas y en mediano plazo excederlas procurando generar mayor valor social.

Anélisis de Situacion Financiera

Calidad de Activos

El comportamiento histérico de los activos de Incubandina S.A. presentan una tendencia promedio creciente de
+6,71%. Esta tendencia se atribuye sobre todo al incremento de sus inventarios como de la propiedad, planta y equipo.
Para la presente revision, se presenta una tendencia opuesta al comportamiento histérico, tras experimentar una
contraccion interanual de -6,51% (US$ -2,70 millones) debido a la reduccién que presento los activos por impuestos
corrientes lo que ocasién que el activo total contabilice US$ 38,71 millones a finales de mayo 2024.

Analizando su estructura, la mayor participacion se concentra en propiedad, planta y equipos (68,48%), seguido por
inventarios (12,45%), deudores comerciales (9,75%), activos bioldgicos (7,62%) y activos por impuestos corrientes
(1,45%), la diferencia se distribuye en otras cuentas de activos con una participacion individual menor al 1%.

Dentro del rubro Propiedad, Planta y Equipo sobresalen los Edificios, con una participaciéon del 38,54% del total de
esta cuenta, seguida de cerca por la Maquinaria y Equipo con el 37,90% y muy por detrds los terrenos con una
participacion de 14,12%. A continuacion, se presenta un detalle completo de la cuenta Propiedad, Planta y Equipo:

Detalle Propiedad, Plantay Equipo Incubandina S.A.
Valor Depreciacion Nalor Neto Participacion

Edificios 11,217,243.41 1,000,680.06 10,216,563.35 38.54%
Muebles Y Enseres 50,938.47 41,579.58 9,358.89 0.04%
Maquinaria Y Equipo 18,163,838.90 8,115,926.56 10,047,912.34 37.90%
Instalaciones Generales 1,600,896.35 387,173.33 1,213,723.02 4.58%
Equipo De Computacion Y Software 90,511.90 73,868.97 16,642.93 0.06%
Software Y Licencias 519,281.81 415,591.77 103,690.04 0.39%
Vehiculos Y Equipo De Transporte 1,650,869.41 918,682.62 732,186.79 2.76%
TOTAL DEPRECIABLES 33,293,580.25 10,953,502.89 22,340,077.36 84.27%
Construcciones En Curso 427,210.58 427,210.58 1.61%
TOTAL NO DEPRECIABLES 4,169,942.98 = 4,169,942.98 15.73%
Total general 37,463,523.23 10,953,502.89 26,510,020.34 100.00%
Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracién: PCR

Con relacion a los activos no corrientes, contabilizan US$ 29,58 millones a la fecha de corte, conformando el 76,41%
del total de activos a la presente revision. Estos han experimentado una contraccion interanual relacionados a las
siguientes variaciones: sus activos bilégicos que corresponden a aves en crecimiento y en produccion se redujeron
en -14,91% (US$ -492,60 mil) debido a la amortizaciéon de estos; del mismo modo, la cuenta propiedad, planta y
equipo se contrae, pero en menor medida, disminuyendo en -3,36% (US$ -920,96 mil) cerrando en US$ 26,51
millones. Referente a los activos corrientes, al cierre de mayo de 2024, contabilizaron US$ 9,13 millones,
representando el 23,59% del total de activos, dentro de este grupo se presentaron algunas variaciones: l0s inventarios
(cuenta mas representativa del grupo) crecen levemente en +2,84% (US$ +132,97 mil), las cuentas por cobrar
comerciales también crecen ligeramente en +1,41% (US$ +52,33 mil) y los activos por impuestos corrientes decrecen
en -73,67% (US$ -1,57 millones).

La segunda cuenta mas presentativa dentro de los activos corresponde al inventario, que mantiene una tendencia
general creciente (promedio 2019 — 2023, +20,98%). Este rubro estd compuesto por los Inventarios Generales,
Productos en Proceso, Productos Terminados, Repuestos, Herramientas, Accesorios y Otros Inventarios segun el
siguiente detalle:

Detalle de inventarios Incubandina

Concentracion
Inventarios Generales 1,270,708.68 26.36%
Inventarios Materia Prima 1,270,708.68 26.36%
Inventarios Materia Prima Importada - 0.00%
Productos en Proceso 1,197,027.18 24.83%
Productos en Proceso Liviana 177,733.92 3.69%
Productos en Proceso Pesada 130,356.87 2.70%
Productos en Proceso Pollo en Pie 702,457.48 14.57%
Productos en Proceso Huevo Comercial - 0.00%
Productos en Proceso Pollita Levantada - 0.00%
Productos en Proceso Compostaje 9,768.36 0.20%
Productos en Proceso Cultivo Maiz - 0.00%
Productos en Proceso Diferencias Mil 176,710.55 3.67%
P.Semielaborados Liviana - 0.00%
Inventario de Suministros o Mat para Consumir 839,238.12 17.41%
Inventarios de Insumos y Materiales 839,238.12 17.41%
Traspasos de Inventarios - 0.00%
Productos Terminado 1,044,598.47 21.67%
P.T. Liviana Lohman 5,424.22 0.11%
P.T. Pesada Broiler 317.15 0.01%
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Detalle de inventarios Incubandina S.A.

Detalle Concentracion
P.T. Pollo Faenado 402,757.91 8.36%
P.T. Huevo Comercial 37,293.76 0.77%
P.T. Harina Aviar 1,883.37 0.04%
P.T. Harina Abonos 235,242.72 4.88%
P.T. Laboratorio 5,716.19 0.12%
P.Semielaborados Pesada - 0.00%
P.Semielaborados Pollo en Pie 110,346.31 2.29%
P.Semielaborados Pollo Faenado 97.16 0.00%
P.Semielaborados Pollo Balanceados 245,519.68 5.09%
P.Semielaborados Liviana - 0.00%
Inventarios Repuestos, Herramientas y Accesorios 179,686.31 3.73%
Inventarios de Materiales, Repuestos 179,686.31 3.73%
Otros Inventarios 366,114.24 7.60%
Inventarios de Utiles de Oficina 24,087.48 0.50%
Inventarios de Publicidad y Propaganda - 0.00%
Inventarios de Herramientas 342,026.76 7.10%
Provision de Inventarios por Deterioro (77,071.91) -1.60%
Provision delValor Inventarios (VNR) - 0.00%
Provision Deterioro-Obsolec Inventario (7,171.25) -0.15%
Provision Deterioro-Obsolec Inventario (39,220.42) -0.81%
Provision Deterioro-Obsolec Inventario (30,680.24) -0.64%

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracion: PCR

A mayo de 2024, la cuenta de inventarios registré US$ 4,82 millones, producto de una variacion interanual de +2,84%
(US$ +132,97 mil). El maiz se empieza a consumir en el mes de febrero y marzo del posterior afio por lo que este
crecimiento es Unicamente por el tema de maiz almacenado en silo.

Referente a su cartera comercial, esta cierra en US$ 3,78 millones, experimentando un ligero crecimiento de +1,41%
(US$ +52,33 mil). Histdricamente, el emisor ha mantenido una cartera de clientes con una morosidad concentrada
en plazos de hasta 60 dias y posterior a 360 dias, debido a la informalidad del sector. Para la presente revision, la
cartera vencida totalizé US$ 774,03 mil, reflejando una mora de 24,22% sobre su cartera total (23,44% en may-23).
Con respecto a la cartera en riesgo se observa una mayor ponderacion en los plazos de mas de 360 dias, de 31 a
60 dias y 91 a 181 dias. Adicionalmente, existe una provisién para cuentas incobrables de US$ 530,16 mil lo cual
genera una cobertura de 68,49% de la cartera vencida total.

Cartera Comercial (US$)

Descripcion / Periodo may-23 may-24
Cartera Por Vencer 2.663.448 2.245.547
Clientes convenio de pago 182.689 175.815
31- 60 dias 158.303 139.920
61- 90 dias 26.824 15.559
Cartera Vencida 91- 180 dia}s 281.155 39.496
181- 360 dias 21.685 28.941
més 360 dias 383.309 550.114
Total Cartera Vencida 871.275 774.031
Cartera Comercial 3.717.412 3.195.393
Morosidad 23,44% 24,22%
Provisiones (418.464) (530.155)
Cobertura -48,03% 68,49%
Cartera Comercial Neta 4.135.876 3.725.548

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracién: PCR

Aunado a lo anterior, analizando sus principales clientes, se puede observar que el emisor no mantiene una alta
concentracion con ninguno de ellos, previniendo un riesgo a la pérdida de ingresos en el caso de que algun cliente
deje de comprar. La empresa mantiene 2 clientes que son los mas representativos que poseen una participacion
entre el 6 y 7 %, seguidos por otros dos clientes con una participacion del 4 y 2% respectivamente, el resto de sus
clientes participan con menos del 2% en el total de ingresos, adicionalmente, Incubandina brinda un plazo normal
de crédito de 30 dias a estos. A continuacién, un detalle:

Cuadro: Principales Clientes (mayo 2024)

Clientes Ventas %
Sierraferttil Cia.Ltda. 930,506 6.56%
Jami Parra Lourdes Del Pilar 874,115 6.16%
Delgado Simbafia Hugo Marcelo 596,414 4.20%
Garzén Ramos Guillermo Ramiro 378,856 2.67%
Otros 11,411,068 80.41%
Total 14,190,959 100.00%

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracion: PCR

Para la presente revision se observo que los dias de rotacidon de cuentas por cobrar se han reducido en -1 dias con
respecto a su par anterior, esto debido a la reduccién de la cartera comercial por vencer, pues la cartera vencida
evidencio un aumento interanual. Por otro lado, los dias de cuentas por pagar a proveedores se redujeron en -34
dias por la disminucion cuentas por pagar a proveedores en mayor medida al costo de venta, por la cancelacion
normal de estas obligaciones.

A la fecha de corte, la cuenta de efectivo y equivalentes cierra en US$ 355,00 mil, tras mostrar un importante
crecimiento interanual de +116,58% (US$ +191,03 mil), lo cual en gran parte se explica por el dinero recibido de las
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obligaciones emitidas a largo plazo, donde la mayor parte se destind a cancelacion con proveedores y el remanente
se mantuvo en efectivo.

Por otra parte, sus activos bildgicos contabilizan US$ 2,81 millones, los cuales se componen por aves de corral
(pollos) mantenidos para la crianza, reproduccion, incubacion y engorde. Adicional, a la fecha de corte, la cuenta de
propiedad, planta y equipo totaliza US$ 26,51 millones con una ligera contraccion interanual de -3,36% (US$ -920,96
mil), entre ellos terrenos, edificios, maquinaria y equipo.

Pasivos:

Incubandina S.A mantiene una estructura de capital sostenida en recursos de terceros, que le permite asegurar un
Optimo funcionamiento del negocio con un acceso a capital de trabajo inmediato para la compra de materia prima
(principalmente maiz); misma que, depende del precio en funcién de la oferta, demanda, estacionalidad y factores
exégenos; asi como la adquisicion de activos fijos que sostiene el crecimiento de la empresa y mejora en procesos
de produccién.

Para la presente revision, la empresa contabiliza pasivos por US$ 27,64 millones, tras presentar una disminucion de
-15,77% (US$ -5,17 millones). Esta variacion se relaciona principalmente a la contraccion del pasivo corriente, que
disminuy6 en -22,11% (US$ -3,81 millones) en el ultimo afio, por otro lado, se puede observar una tendencia similar
en el pasivo no corriente, que experimentd una reduccion de -8,76% (US$ -1,37 millones). Histéricamente, el
crecimiento promedio de los pasivos durante el periodo 2019 — 2023 fue de +8,39%.

Profundizando en del pasivo corriente, existid una importante contraccion interanual de las cuentas por cobrar
comerciales (-44,70%; US$ -2,97 millones) y de las obligaciones financieras a corto plazo (-15,64%; US$ -1,42
millones); en contraparte, se observa aumento de las obligaciones emitidas a corto plazo (+100,00%; US$ +558,76
mil) debido a la estructura que mantiene la Quinta Emision de Obligacion en la que su periodo de gracia esta por
culminar. Por otra parte, en el pasivo no corriente se observaron variaciones significativas en las obligaciones
financieras a largo plazo, con una contraccion de -32,44% (equivalente a US$ -3,49 millones). No obstante, las
obligaciones emitidas a largo plazo experimentaron un fuerte incremento de +216,05% (US$ +2,37 millones), debido
a la colocacion del instrumento negociado en el Mercado de Valores.

Referente a la deuda financiera de Incubandina S.A. a mayo de 2024, contabiliza un monto de US$ 18,95 millones,
exhibiendo un decrecimiento de -9,47% (US$ -1,98 millones) frente a su periodo similar del afio anterior. La empresa
mantiene obligaciones con 6 bancos nacionales, 3 bancos internacionales, mientras que el 21,25% corresponde a la
deuda con el Mercado de Valores, con tasas que oscilan entre 7,00% y 9,82%. Es importante considerar que
Incubandina S.A. mantiene lineas abiertas con dichas instituciones, en el caso extraordinario que podria hacer uso de
éstas.

Detalle de la deuda a may-24 (US$)

Corto Plazo \ Largo Plazo Participacion

Pichincha 2,708,105.96 88,794.00 2,796,899.96 15.19%
Produbanco 194,258.33 - 194,258.33 1.05%
Guayaquil 1,736,464.53 2,469,088.84 4,205,553.37 22.84%
Bolivariano 343,901.46 1,166,060.76 1,509,962.22 8.20%
Pacifico 395,676.02 1,049,449.05 1,445,125.07 7.85%
Austro 437,010.07 2,090,673.80 2,527,683.87 13.73%
Dinersclub 20,055.49 - 20,055.49 0.11%
Banco Anthem Bank & Trust 667,647.96 - 667,647.96 3.63%
Bbp Bank Panama 230,357.14 430,357.15 660,714.29 3.59%
Austrobank Panama 420,000.00 - 420,000.00 2.28%
BVQ - Quinta Emision Obligaciones 500,036.60 3,466,830.35 3,966,866.95 21.54%

Total 7,653,513.56 10,761,253.95 18,414,767.51 100.00%

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracién: PCR

A mayo de 2024, las cuentas por pagar comerciales alcanzaron un monto total de US$ 4,29 millones, distribuidas entre
la parte corrientes (US$ 3,67 millones), la cual se contrae anualmente en -44,70% (US$ -2,97 millones) y la parte no
corriente (US$ 620,16 mil), la cual disminuy6 en -25,72% (US$ -214,69 mil) respecto a su similar anterior.

Con relacion a sus proveedores, el mas importante es Bunge North America INC., del exterior, que conforma el 12,97%
de sus costos totales, los otros proveedores mantienen una participacion individual inferior al 8%.

Cuadro: Principales Proveedores (mayo 2024)

Proveedor Total %
Bunge North America Inc 1,565,223 12.97%
Sanchez Celiz Ana Cristina 861,699 7.14%
Sancamilo S A Comercializadora 376,312 3.12%
Bastidas Granizo Edison Santia 337,624 2.80%
Otros 8,923,145 73.97%
Total 12,064,003 100.00%

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracién: PCR

Alafecha del presente informe, INCUBANDINA S.A., se encuentra al dia con sus obligaciones tributarias, de seguridad
social, y pagos con el mercado de valores.
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Soporte Patrimonial:

Su estructura patrimonial refleja en promedio un crecimiento durante los ultimos 5 afios (2019 — 2023) de +3,93%,
cerrando a la fecha de corte en US$ 11,08 millones. Se puede observar una tendencia creciente desde 2019 a 2021;
sin embargo, para 2022 la tendencia cambia al experimentar una reduccién de -4,66% debido a un deterioro en los
resultados acumulados producto de una caia en la utilidad neta de ese afio. A la fecha de corte, se presenta una
variacion interanual de +28,79% (US$ +2,48 millones) donde destaca el aumento de aporte de futuras capitalizaciones
en +77,16% (US$ +1,30 millones) pasando de US$ 1,69 millones en mayo 2023 a US$ 2,99 millones en mayo 2024
y el dinamismo de los resultados acumulados en +67,37% (US$ +959,78 mil). Analizando la composicion del
patrimonio, otros resultados integrales integran la mayor porcion (32,83%), seguido por aporte futuras capitalizaciones
(26,95%), resultados acumulados (21,53%), capital pagado (18,19%) y el 0,50% restante por reservas legales y
facultativa.

Para la presente revision, la empresa cuenta con un capital social de US$ 5,00 millones distribuidos entre 27
accionistas principalmente por la familia Bastidas Herrera (14,42%) y la familia Corrales Bastidas (34,05%). De este
monto, U$ 2,99 millones se encuentra dentro de la cuenta aporte para futuras capitalizaciones; dando como resultado
a un capital pagado de US$ 2,02 millones, lo que corrobora el alto nivel de compromiso y apoyo de los accionistas
hacia la empresa con el fin de fortalecer su posicion de solvencia. De igual manera, para impulsar su fortalecimiento
patrimonial no se reparte los dividendos como parte de las politicas internas adoptadas por la empresa.

Desempefio Operativo:

El giro de negocio de Incubandina S.A. inicia en la Ingresosy Margenes

obtencion de pollita bebés en su linea de postura 'y
pollito bebés con su linea de carne. El emisor gg:ﬁ 35,000
obtiene los reproductores en el exterior, 70% 30,000
principalmente de Brasil y Alemania, los que llegan 80%
a la granja en unas horas de nacidos. El periodo igj;:
de cria dura aproximadamente seis meses, para 20%

25,000

20,000
15,000

posteriormente a juntar machos con hembras y asi 20%
dar inicio al periodo de obtencion de huevos fértiles 1% 10.000
para ser trasladados a la planta de incubacién, en 0% 5,000
donde, se procede con los tratamientos necesarios -20% dots  aeso  dezt dezs P >
para la obtencién del producto final. . - - e man e A

b | d I | e |ngresos Operacionales Margen Bruto s=={ll== ;| argen Operacional
Su mayor contribucién a la industria avicola es la
produccion de pollitas bb y pollonas, siendo lideres —B— Hargen isto —=— Wargen EBITDA
en el segmento de pollitas bb dada especialmente Fuente: Incubandina SA / Elaboracién: PCR

por la calidad de sus genéticas y procesos. Con

respecto a las pollonas, son la primera empresa en el pais que ofrece al mercado ave levantadas en galpones,
totalmente automatizados y climatizados albergando estrictos procesos de protocolos de bioseguridad, obtencién de
lotes con pesos adecuados y llegar a uniformidades sobre el promedio del mercado. Un desempefio superior de sus
pollitas en la etapa de produccion garantiza de mejor manera el potencial de genéticas de sus lineas.

Adicional, la empresa ha implementado mejoras tecnologicas y de capacidad instalada en las plantas de produccion
de balanceado, se ha automatizado los galpones con lo cual obtendran un alimento con mayor carga proteinica que
favoreceria la produccion de las lineas de pollo en pie y faenado, obteniendo asi una mejora en la eficiencia productiva
que se reflejaria en la disminucién de los costos en cada uno de estos productos. Por su parte, hace ya un tiempo
cuenta con una nueva planta de faenamiento, incubadoras, instalaciones entre otros activos fijos que contribuyen a la
ampliacion de su giro de negocio, aumento de eficiencia, fabricacion de su propio balanceado, asi como la recepcién
de granos. De igual manera, posee su propio grupo de técnicos que acuden a sus granjas para levantar toda la
produccion evitando que existe pérdidas dentro del procesos.

Los ingresos de Incubandina S.A. presentan una tendencia histérica (2019 — 2023) creciente (+7,87%), donde se
puede observar un crecimiento en ventas pronunciado al cierre de 2021 en el cual se expandieron en +19,11% (US$
+4,82 millones). A mayo del 2024, se observa un aumento interanual de sus ventas en +5,01% (US$ +677,14 mil)
derivado del aumento en el nivel de ventas de las pollitas bb y pollo faenado.

La empresa posee un diversificado portafolio de productos en varias lineas de negocios esto con el objetivo de no
depender de una sola linea y con ello aumentar su participacion en el mercado. Para la presente revision, las
principales lineas de ventas se encuentran en: pollo faenado (48,55%), pollita bb (29,15%), pollita levantada (8,08%),
huevo comercial (7,18%), balanceado (3,82%), los productos restantes mantienen un nivel de participacion minimo.
Es importante tomar en cuenta que se maneja un sistema de preventa, es decir se comienza el proceso de reposicion
y de incubacién una vez que se ha confirmado el pedido del vendedor.
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Estructura de Ingresos

. may-23 may-24
Linea de Productos Valor Participacion Valor Participacion var %
Pollita bb 3,583,927 26.40% 4,451,725 31.37% 24.21%
Pollito bb 130,061 0.96% 143,045 1.01% 9.98%
Pollo faenado 6,815,184 50.20% 7,144,339 50.34% 4.83%
Huevo comercial 1,123,585 8.28% 511,525 3.60% -54.47%
Pollita Levantada 1,093,216 8.05% 1,273,390 8.97% 16.48%
Balanceado 554,237 4.08% 327,332 2.31% -40.94%
Pollo en pie 6,577 0.05% 8,040 0.06% 22.25%
Genérica 262,113 1.93% 321,000 2.26% 22.47%
Compostaje 6,334 0.05% 10,564 0.07% 66.80%
Total Ingresos 13,575,234 100.00% 14,190,959 100.00% 4.54%

Fuente: INCUBANDINA S.A. / Elaboracién: PCR

El margen de costos refleja una tendencia fluctuante los dltimos 5 afios entre subidas y bajadas, mostrando un
indicador promedio de 83,19% en los Ultimos 5 afios. La variacion de este margen se relaciona con el precio de
materias primas® (maiz y trigo) y personal técnico especializado para mejorar la calidad del producto y la eficiencia de
la cadena de valor. Cabe indicar que la empresa posee un sistema ERP SAP software que le permite mantener un
mayor control sobre sus costos, gastos y produccion. Para la fecha de corte, se observa una contraccion del margen
de costos en -6,96 p. p., ubicandose en 85,01% no obstante, el margen se mantiene en niveles promedios, pues el
observado en mayo de 2023 corresponde al més alto en 5 afios siendo un dato atipico.

En la industria avicola, los productores deben provisionar recursos econdmicos suficientes para adquirir insumos, ya
que su precio depende de la época de cosecha, post cosecha, aspectos que afectan directamente a la sensibilidad
del margen bruto. Como estrategia de mitigacion de riesgo, Incubandina S.A importa trigo y soya mediante un convenio
con BANCO ANTHERM BANK & TRUST con respecto a la compra de maiz, a nivel local mantiene lineas de créditos
con diferentes instituciones financieras; y de esa manera se aprovecha las épocas de cosecha para provisionarse de
materia prima que almacena en los silos, adicional se analiza la calidad del maiz con el fin de que los balanceados
cumplan con el objetivo de la alimentacion para las aves.

La empresa ha mostrado tener estacionalidad en sus

ventas, siendo los primeros cinco meses del afio los méas (Eje de,?"@;%‘*,“éji izq: %)
bajos, por lo que es natural que la empresa cierre con
pérdida hasta el mes de mayo. Para la presente revision 10% - 35,000
(mayo 2024), el resultado neto fue negativo por un 5% —_— L 20000
monto de US$ -231 mil, siendo una pérdida inferior a la 0% ] 25'000
registrada en mayo del 2023 (US$ -1,14 millones), -5% '
debido al aumento en las ventas, mejora de su margen  -10% r 20,000
de costos y optimizacion de gastos en general. -15% L 15,000
-20%

+ 10,000
Respecto a su rentabilidad, tanto el ROE como el ROA  -25% '
han mantenido una tendencia decreciente desde 2018  30% [ 5000

hasta 2022 y una recuperacion en 2023 debido a la 3% ' i i i i -
., . . dic-19 dic-20 dic-21 dic-22  may-23  dic-23  may-24
reduccion de la utilidad, mostrando un promedio a lo
largo de los ultimos 5 afios de 1,50% en el caso del ROA Ingresos Operacionales —===ROA (12meses) =—===ROE (12meses)
y un promedio de 4,88% en el caso del ROE. Adicional,
para la fecha de andlisis, dichos indicadores mejoraron
de manera interanual (+2,51 p.p.; ROA, +12,20; ROE), comportamiento que viene de la mano del dinamismo que han
experimentado las ventas y la eficiencia en el manejo de gastos.

Fuente: Incubandina S.A. / Elaboracién: PCR

Cobertura con EBITDA:

Cobertura
Para la presente revision, se puede observar una =~ _ (veces)
variacion positiva de su flujo EBITDA acumulado de
+213,14%, producida por una contraccion de los costos,
por el dinamismo positivo de los ingresos, y el aumento 1000 +
del gasto de depreciacion, lo que provocé una 800 T
recuperacion importante en su resultado de operacion de
+250,45% (US$ +924,35 mil).

1200 +

600 +

4.00 +

En este sentido, se denota que la empresa puede 200 + "’_\
presentar ciertos problemas para generar flujos propios ] ‘ : ‘

de su operacion y poder cubrir sus gastos financieros a | 9™ e deEdez o marEdezs mays
la fecha de corte, sin embargo, es necesario recalcar que
el mes de revision corresponde a uno de los mas bajos ——EBITDA/ Gaslos Financieros (12 meses)
. . . == EBITDA / Deuda Financiera Corto Plazo (12 meses)
en el orden de ventas estacionarias que maneja la ——EBITDA / Deuda Financiera (12 meses)
empresa. A mayo del 2024, la cobertura EBITDA Fuente: Incubandina S A. / Elaboracién: PCR

anualizado frente a sus gastos financieros anualizados se
ubico 1,61 veces, cifra que crece interanualmente en +1.06 veces y refleja un promedio anual histérico (2019-2023)

3 Segun reporte presentado por Incubandina S.A. se evidencié un incremento interanual (ago18-19) en el precio del maiz importado de 13,72% por
kg y de trigo del 16,70% por kg.
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de 2,07 veces. Con relacién a la cobertura de la deuda financiera total, el promedio de los ultimos 5 afios alcanza un
valor de 0,19 veces. En este punto, se destaca que no existe un elevado nivel de presion sobre los flujos que genera
la empresa ya que la deuda financiera se encuentra concentrada en el largo plazo (56,70% de la deuda financiera
total), lo cual permite una adecuada planificacion para el cumplimiento de sus obligaciones.

Endeudamiento:

Histéricamente, Incubandina S.A. ha concentrado su endeudamiento con terceros dado por la necesidad de
financiamiento para capital de trabajo indispensable para continuar con la operacion habitual del negocio, y las
continuas inversiones en propiedad, planta y equipo. En este sentido, para la presente revision se observa un indicador
de endeudamiento de un pasivo total de 2,49 veces frente al patrimonio, ratio inferior al promedio de los Ultimos 5 afios
(2,65 veces).

Con respecto a la deuda financiera de Incubandina S.A., se registra la cifra de US$ 18,95 millones a la presente
revision, con un decrecimiento interanual de -9,47% (US$ -1,98 millones), comportamiento relacionado principalmente
a la amortizacion normal de su deuda a largo plazo (-9,48%; US$ -1,12 millones), especificamente de su
endeudamiento con instituciones financieras no corriente (-32,44%; US$ -3,49 millones). Se destaca que el 56,70%
de la deuda financiera se concentra en el largo plazo y el restante 43,30% se concentra en el corto plazo. Las
necesidades de financiamiento de la empresa responden a la adquisicion de capital de trabajo, pero también a
proyectos de inversion de los ultimos afios, especificamente construccion de galpones, adquisicién de maquinaria de
incubacién y adecuaciones en sus jaulas automaticas.

Para la presente revision, la empresa muestra una adecuada capacidad de cancelar sus obligaciones financieras con
la generacion de sus flujos EBITDA en alrededor de 0,69 afios, siendo este inferior a su similar del afio anterior (23,63
afos) y al promedio de los uUltimos 5 afios (5,77 afios). De este modo, se puede observar una evidente mejora
interanual en cuanto a la estructura de su nivel de endeudamiento referente a la distribucién de la misma y a la
capacidad de cumplir con sus compromisos financieros.

Liquidez y Flujo de Efectivo:

Durante el periodo de estudio (2019-2023), el Liquidez y Capital de Trabajo

emisor ha mantenido niveles de liquidez (Eje der: US$ / Eje izg: veces)

inferiores a 1, por motivos del giro de negocio 190 - 1,000
debido a que los activos bioldgicos (aves de =

postura) conforman el mayor activo productivo 1.00

A 3 ! - -1,000
y se los registra en los activos no corrientes,

del mismo modo, su propiedad, plantay equipo 080
conforman la cuenta mas representativa del

L 2,000
L -3,000

total de activos. Para la fecha de corte, la  °%° r 000
liquidez se situ6 en 0,68 veces, siendo muy 0.0 r 5,000
similar a su promedio histérico anual (2019- ' - 6,000
2023), pero superior a la registrada en mayo ., - 7,000
de 2023 (0,61 veces). Por otro lado, mantiene L 8,000
un capital de trabajo negativo de US$ -4,28 ) 9,000
millones, esto debido a la reduccion tanto de dic-19 die-20 dic21  dic22  may-23  dic23  may-24
mmmmm Capital de Trabajo s |_iquidez General e Prueba Acida

activo como de pasivo corriente, donde este
ultimo es considerablemente mayor al activo
corriente.

En cuanto a la calidad de sus activos liquidos, cabe mencionar que la cartera mas deteriorada con vencimiento
mayor a un afio se encuentra provisionada en su totalidad.

De este modo, para finales de mayo del 2024 la empresa exhibe un indicador de liquidez cercano al promedio
historico (0,68 veces), siendo este superior al registrado en mayo de 2023 (0,61 veces) en +0,07 veces. La mejora
interanual observada en el indicador de liquidez se relaciona a la importante reduccion de deuda corriente observada
a la fecha de corte, especificamente en cuentas por pagar comerciales (US$ -2,97 millones; -44,70%).

Con relacién al Flujo de Efectivo, en los movimientos provenientes de sus actividades de operacion, se presenta un
valor positivo (US$ 2,05 millones), valor que proviene principalmente del efectivo que se recibe por parte de los
clientes después de los pagos a proveedores, gastos financieros y otros gastos. El flujo de inversion es negativo
(US$ -214,63 mil) por la compra de propiedad, planta y equipo. El flujo de financiamiento exhibe un valor negativo
de US$ -2,12 millones explicado por el pago de sus obligaciones a instituciones financieras. En base a estos
movimientos y con el saldo inicial de caja que mantenia la Empresa, se observa un saldo final a mayo de 2024 de
US$ 354,89 mil.
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Situacion de las Emisiones:

La quinta emision de obligaciones por US$ 6.000.000,00 analizada en el presente informe de calificacion de riesgos,
esta respaldada por Garantia General de Incubadora Andina INCUBANDINA S.A. y cuentan con un resguardo
voluntario que hace referencia a mantener la cuenta de Resultados Acumulados en el valor de USD 1,5 millones,
mientras dure la vigencia de la emision.

Instrumento Calificado
Quinta Emisién de Obligaciones

Con fecha 23 de diciembre de 2022, la Junta General Extraordinaria de Accionistas de la Compafiia Incubadora Andina
Incubandina S.A, resolvié autorizar la Quinta Emision de Obligaciones con Garantia General, por un monto de hasta
US$ 6.000.000,00; acorde a Resolucion No. SCVS-IRQ-DRMV-2023-00094169 aprobada el 12 de diciembre de 2023,
se concede una prorroga de 9 meses calendario para la autorizacion de la oferta publica de los valores a emitirse del
presente instrumento. A continuacion, el detalle que consta el Prospecto de Oferta Publica:

Emisor: INCUBADORA ANDINA INCUBANDINA S.A.
Monto de Emision: Hasta US$ 6'000.000,00
Unidad Monetaria: Délares de los Estados Unidos de América.
Agente Colocador: PLUSVALORES Casa de Valores S.A.
Estructurador Financiero: PLUSVALORES Casa de Valores S.A.
Agente Pagador: Depésito centralizado de compensacién y liquidacién de valores DECEVALE S.A.
Representante de Obligacionistas: AVALCONSULTING CIA. LTDA.
Clase = Monto (US$) | Plazo (dias) Tasa de interés Amortizacién Pago de interés
o G 3.000.000 1.440 9,00% fija anual |Semestral a partir de los 360 Semestral
Caracteristicas: dias
H 3.000.000 1.800 9,50% fija anual Anual Semestral
Rescates Anticipados: No contempla.
Contrato Underwriting: La Emisién no contempla un Contrato Underwriting.
Sistema de colocacion: La colocacion de las obligaciones de largo plazo se podra realizar en el mercado primario como en el
mercado secundario, solamente a través del mercado bursatil.
Forma de célculo de intereses: 30/360 que corresponden a afios de 360 dias, de 12 meses y cada mes de 30 dias.

50% para capital de trabajo, especificamente pago a proveedores, y 50% para reprogramacion de
pasivos bancarios.
Garantia: Garantia General segun lo estipulado en el Art. 162 de la Ley de Mercado de Valores.

Destino de los Recursos:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publicoy / o
privado deberan mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resoluciéon del maximo
érgano de gobierno, o el que hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes
medidas cuantificables:

. Los activos reales sobre los pasivos deberan permanecer en niveles de mayor o igual a uno

(1), entendiéndose como activos reales a aquellos activos que pueden ser liquidados y
Resguardos de la Emision: convertidos en efectivo.
. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.
. Mantener durante la vigencia de la emision la relacién de activos depurados sobre obligaciones
en circulacion, en una razén mayor o igual a 1,25

Resguardo Voluntario: Mantener la cuenta de Resultados Acumulados en el valor de USD 1,5 millones, mientras dure la vigencia|
de la emision.
Limite de Endeudamiento: La empresa queda obligada a limitar su endeudamiento por el monto para emisiones aparadas con

garantia general, de conformidad con lo establecido en el literal f) del art. 164, Libro Il de la Ley de
Mercado de Valores del Cédigo Organico Monetario y Financiero, estableciendo para el efecto que la
relacion del Pasivo Total / Activo Total, no sera mayor a 0,85, en el promedio semestral de enero a junio
y de julio a diciembre, mientras se mantenga en vigencia la emisién.

Fuente: Prospecto de Oferta Publica. / Elaboracién: PCR

La colocacion de los valores inici6 el 03 de abril de 2023,y a la fecha de corte se ha colocado un valor total de US$ 3,16
millones. En la seccion de anexos se adjuntan las tablas de amortizacion, adicionalmente, el emisor ha pagado en
tiempo y forma con sus obligaciones en el mercado de valores.

Provisiones de recursos
Acorde a la planificacion de pagos, y segun el vencimiento de los valores de la emision de obligaciones, el emisor
considera en el flujo de caja el pago de cada cuota a fin de disponer de los recursos en la fecha prevista de pago.

Resguardos de ley

Conforme lo que sefiala el Libro Il, de la Codificacién de Resoluciones Monetarias, Financieras de Valores y de
Seguros en el articulo 11, Seccién |, Capitulo 111, Titulo II, el emisor debe mantener los siguientes resguardos mientras
se encuentren en circulacion las obligaciones:

Mientras se encuentren en circulacion las obligaciones, las personas juridicas de derecho publico y / o privado deberan
mantener resguardos a la emision, para lo cual, mediante una resolucion del maximo érgano de gobierno, o el que
hiciere sus veces, debera obligarse a determinar al menos las siguientes medidas cuantificables:

1. Los activos reales sobre los pasivos deberdn permanecer en niveles de mayor o igual a uno (1),
entendiéndose como activos reales aquellos activos que pueden ser liquidados y convertidos en efectivo.

Primer Resguardo
Indicador Limite may-24 Cumplimiento
[ Activos reales/Pasivos exigibles | > 1 veces | 1.37 | Si |
Fuente: Incubandina S.A. / Elaboracién: PCR
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A la fecha de corte, el emisor cumplié con el resguardo de mantener la relacion de activos reales sobre los
pasivos exigibles mayor a uno (1).

2. No repartir dividendos mientras existan obligaciones en mora.

A la fecha de corte no se han repartido dividendos mientras existan obligaciones en mora, por lo cual el emisor
cumple con el resguardo de Ley.

3. Mantener, durante la vigencia de la emision, la relacién activos libres de gravamen sobre
obligaciones en circulacién, segin lo establecido en el articulo 13, Seccién |, Capitulo Ill, Titulo II, de la
Coadificacion de Resoluciones Monetarias, Financieras, de Valores y Seguros (Libro Il del Mercado de

Valores
Cumplimiento Resguardo de Ley
Indicador Limite may-24 Cumplimiento

Activos depurados / Emisiones en

. > 21,25 veces 5.35 Si
Circulacién

A la fecha de corte, el emisor cumple con la relacién de activos libres de gravamen segun lo establecido por
Ley.

Resguardo Voluntario
Mantener la cuenta de Resultados Acumulados en el valor de USD 1,5 millones, mientras dure la vigencia de la emision.

A la fecha de corte la cuenta de Resultados Acumulados mantiene un valor de US$ 2,38 millones con lo cual se
cumple con el Resguardo Voluntario.

Limite de Endeudamiento

La empresa queda obligada a limitar su endeudamiento por el monto para emisiones aparadas con garantia general, de
conformidad con lo establecido en el literal f) del art. 164, Libro Il de la Ley de Mercado de Valores del Codigo Organico
Monetario y Financiero, estableciendo para el efecto que la relacion del Pasivo Total / Activo Total, no sera mayor a 0,85,
en el promedio semestral de enero a junio y de julio a diciembre, mientras se mantenga en vigencia la emision.

A la fecha de corte la relacion entre el Pasivo Total y el Activo Total es de 0,71 veces con lo cual se cumple el limite
de endeudamiento dispuesto.

Cumplimiento de Proyecciones de las Emisiones

A continuacién, se muestran las proyecciones del estado de resultados de Incubandina S.A. que corresponden al
periodo 2022-2028. PCR tom¢ las ultimas proyecciones realizadas por el emisor y que constan en el Prospecto de
Oferta Publica de la Quinta Emision de Obligaciones.

De manera general, se proyecta que los ingresos de la empresa mantenga un nivel de crecimiento promedio entre
2022y 2028 de +4,63%, dentro de sus proyecciones de destaca que para 2024 se espera un crecimiento importante
en el nivel de ventas de +13,57%, comportamiento que se justifica en el crecimiento de la linea de pollo de carne y
pavos faenados, lineas en las cuales se ha efectuado inversiones importantes en temas de modernizacion,
ampliacion de plantas de faenamiento e implementacion de puntos de distribuciéon y comercializacion. Cabe
mencionar que la compafiia estd migrando su estrategia de la comercializacién de huevos comerciales, por ser una
linea menos rentable, a la de aves faenadas (pollo de carne y pavos) que pueden ayudar a mantener mejores niveles
de rentabilidad. Asi pues, por el lado del costo, de igual manera se proyecta un crecimiento promedio de 3,65%
hasta 2028, donde se resalta la variacion de 2023 a 2024 que se relaciona con las estrategias antes mencionadas.
Por su parte, se espera un crecimiento estable en lo referente a los gastos operativos con un promedio de +4,39%.
En cuanto a los gastos financieros se proyectan aumentos importantes entre 2023 y 2025, lo cual tiene sentido con
la estrategia que maneja la empresa a futuro en temas de inversion. De este modo, el promedio de crecimiento de
la utilidad neta de la empresa es de +9,96% entre 2022 y 2028 siendo la variacién entre 2022 y 2023 la mas
importante al pasar de una pérdida de US$ -583 mil a un resultado positivo de US$ 995 mil.

Para la presente revision, Incubandina S.A. alcanzo el 37,32% de sus ventas proyectadas al cierre de 2024; con
respecto al margen bruto representé el 30,03% de los esperado. La empresa ha mostrado tener estacionalidad en
sus ventas, siendo los primeros cinco meses del afio los mas bajos, por lo que es natural que la empresa cierre con
pérdida hasta el mes de mayo, que en este caso es la fecha de la presente revision. PCR espera que con las
estrategias de eficiencia y las ventas de los siguientes meses puedan asentir el cumplimiento con las proyecciones
establecidas.
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Proyecciones Estado de Resultados
Escenario Conservador (Miles US$)

Estado de Resultados dic-24 may-24 % dic-25 | dic-26 | dic-27 | dic-28
ntegrales Cumplimiento
Ventas 38,025 14,191 37.32% 38,836 39,666 40,516 41,387
Costo De Ventas 30,942 12,064 38.99% 31,517 32,108 32,722 33,390
Margen Bruto 7,083 2,127 30.03% 7,319 7,558 7,794 7,997
Gastos Operativos 3,672 1,572 42.81% 3,784 3,926 4,076 4,232
Margen Operativo 3,411 555 16.28% 3,535 3,632 3,718 3,765
Gastos Financieros 2,099 909 43.31% 2,371 2,468 2,542 2,585
Otros Ingresos y Gastos - 123 - - - -
Margen Antes Part e Imptos 1,313 -231 -17.59% 1,164 1,164 1,176 1,180
Impuesto a la Renta 328 - 0.00% 290 291 295 295
Otros Resultados Integrales - 194 -
Utilidad Neta 984 -231 -23.45% 874 873 881 885

Fuente: Incubandina S.A / Elaboracion: PCR

Garantia General de la Emisién

PCR ha recibido por parte del emisor el certificado de activos libres de gravamen con corte al 31 de mayo de 2024.
Asi pues, el monto maximo a emitir que maneja la empresa es de US$ 15,81 millones.

Cuadro 6: Activos Libres de Gravamen a mayo de 2024 (US$)

Detalle Monto
Total Activos 38,711,503
(-) Activos Diferidos o Impuestos Diferidos 259,593
(-) Activos Gravados (*) 16,905,580

(-) Activos en Litigio -

(-) Impugnaciones Tributarias -

(-) Monto no redimido de Emisiones en Circulacién 4,025,587
(-) Monto no redimido de Titularizacién de Flujos en Circulacion -

(-) Derechos Fiduciarios en Fideicomiso en Garantia -

(-) Documentos por cobrar provenientes de la negociacién de Derechos Fiduciarios -

(-) Saldo de valores no redimido de REVNI -

(-) Inversiones en acciones en compafiias nacionales o extranjeras que no coticen en bolsa o
mercados regulados y que sean vinculadas con el emisor

(=) Activos Libres de Gravamen 17,520,743
80% Activos Libres de Gravamenes 14,016,594

Fuente: Incubandina S.A / Elaboracién: PCR

Activos en litigio
A la fecha de corte, el emisor no registra activos en litigio, informacion validada en la pagina del Consejo de la
Judicatura.

Adicional, la Calificadora ha revisado que, al 31 de mayo de 2024, los valores que mantiene Incubandina S.A. en el
mercado de valores, se encuentran bajo el 200% de su patrimonio, segun lo estipulado en la normativa.

Monto Maximo de Valores en Circulacion (US$) — Al 31 de mayo de 2024

Detalle Valor
Patrimonio 11,076,450.00
200% Patrimonio 22,152,900.00
Monto no redimido de obligaciones en circulacion 4,025,587.00
Monto por colocar 1,974,413.00
Total Valores en Circulacién y por Emitirse 6,000,000.00
Total Valores en Circulacién y por Emitirse / Patrimonio (debe ser menor al 200%) 54.17%

Fuente: Incubandina S.A / Elaboracién: PCR

Para el emisor, el saldo con el mercado de valores ocupa una prelacion de pagos, la cual esta respaldada por los
activos libres de gravamen en 3,7 2 veces a la fecha de corte.

Posicién Relativa de la Garantia General

Orden de Prelacién de Pagos Primera Segunda Tercera Cuarta
Detalle IESS, SRI, Empleados | Mercado de Valores Bancos Proveedores
Saldo Contable 688,611.41 4,025,587.00 14,920,428.00 | 5,720,765.72
Pasivo Acumulado 688,611.41 4,714,198.41 19,634,626.41 | 25,355,392.13
Fondos Liquidos (Caja y Bancos) 354,888.00

Activos Libres (_1e_ Gravamgn (sin_(fonsiderar 17,520.743.08

saldo emisiones en circulacion)
Cobertura Fondos Liguidos 0.52 0.08 0.02 0.01
Cobertura ALG 25.44 3.72 0.89 0.69

Activos que respaldan la Emision: Andlisis de la calidad y capacidad para ser liquidados
Los activos que respaldan la presente emision son inventarios y cuentas por cobrar, todos estos libres de gravamen,
por lo que los riesgos asociados podrian ser:

e Riesgos de eventos fuerade control: Los inventarios de Incubandina S.A. podrian verse afectados por eventos

imprevisibles como incendios, atentados, robo u otros similares, ante esto la empresa cuenta con pdélizas de
seguros debidamente contratadas para hacer frente a estos eventos fuera de control.
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e Riesgo de obsolescencia del inventario: Si el inventario no se gestiona adecuadamente, podria experimentar
bajas rotaciones y considerarse obsoleto en cierto momento. La empresa trabaja con estrictos controles de
inventario para contrarrestar este riesgo.

e Impacto en la capacidad de realizacion: Condiciones inapropiadas para mantener las caracteristicas de los
productos en inventario podrian afectar su capacidad de realizacion, disminuyendo su valor y mermando la
cobertura de la emision.

e Desabastecimiento de proveedores: Un desabastecimiento de los proveedores podria afectar los inventarios
Y, en consecuencia, la produccién de la empresa.

e Riesgos para productos semielaborados pollo en pie: Los productos semielaborados, al ser activos
bioldgicos, podrian sufrir dafios por factores externos como catastrofes naturales, robo, plagas o enfermedades,
generando pérdidas econdmicas.

e Escenarios econdmicos adversos para cuentas por cobrar: Escenarios econémicos desfavorables en el
sector de los clientes podrian afectar la capacidad de cumplimiento de sus compromisos, mermando la calidad
de las cuentas por cobrar.

e Gestion inadecuada de recuperacion y cobranza: Una gestion deficiente en la recuperaciéon y cobranza de
cuentas por cobrar podria generar cartera vencida e incobrabilidad, representando un riesgo para el activo que
respalda la emisién.

e Ligquidacion de activos: Los activos que respaldan la emisién, tanto cuentas por cobrar como inventario,
presentan un grado bajo para ser liquidados y dependen del funcionamiento normal de la empresa y de su
capacidad para gestionar la recuperacion y cobranza de manera efectiva.

Actualmente, tomando en cuenta el valor en libros que mantiene las cuentas mencionadas anteriormente se
mantiene un nivel de cobertura respecto al total de la emision de 153,81%; sin embargo, existen varios factores que
inciden directamente en el hecho de que el valor en mencién pueda ser liquidado en caso de ser necesario ya que
existen varios riesgos que afectan directamente el valor que mantienen los activos en los balances en relacién con
la capacidad real de ser liquidados.

Activos que Respaldan la Emision (may 24)

Indicador Valor en libros Monto total de la Emisién Cobertura
Inventario 4,820,301
Cuentas por Cobrar 3,774,680 6,000,000 143.25%
Total 8,594,981

Fuente: Incubandina S.A. / Elaboracién: PCR

Metodologia utilizada
e Manual de Calificacion de Riesgo-PCR.

Informacion utilizada para la Calificacion

Informaciodn financiera: Estados Financieros auditados de Incubandina S.A. para los periodos 2018, 2019, 2020, 2021
y 2022. Los Balances Auditados para el afio 2018, 2019 y 2020 fueron realizados por la firma BDO Ecuador S.A. y los
del afio 2021, 2022 y 2023 audit6 la firma ABALT Auditores y Consultores Cia. Ltda, informes que se presentan con
opinién limpia. Informacion interna de mayo 2023 y 2024.

e Acta de la Junta de General Extraordinaria Universal de Accionistas celebrada el 23 de diciembre de 2022.
e Prospecto de Oferta Publica de la Quinta Emision de Obligaciones

e  Escritura de Quinta Emision de Obligaciones.

e Certificado de Activos Libres de Gravamen con corte al 29 de febrero 2020.

e Otros papeles de trabajo

Presencia Bursatil

Situacion del Mercado de Valores:

El mercado de valores es un sistema donde se realizan todas las operaciones de inversion destinadas a financiar
diversas actividades que generan rentabilidad. Esto se lleva a cabo mediante la emision y negociacién de valores,
tanto a corto como a largo plazo, y a través de operaciones directas en las Bolsas de Valores. Las principales ventajas
del mercado de valores incluyen su organizacion, eficiencia y transparencia, asi como una intermediacién competitiva
gue fomenta el ahorro y lo convierte en inversion, generando un flujo constante de recursos para financiamiento a
mediano y largo plazo, entre otras.

El afio 2020 fue desafiante para el mercado bursétil ecuatoriano debido a la crisis sanitaria por COVID-19, que afectd
la liquidez de la economia. Varias empresas se acogieron a una resolucion de la Junta de Regulacién Financiera para
reprogramar el pago de cuotas de capital. Ademas, la intervencion de varios participantes del mercado bursatil por
investigaciones de la Fiscalia y la Superintendencia de Compafiias impacté negativamente su imagen.

En Ecuador, se estan adoptando las opciones de financiamiento e inversion que ofrece el mercado bursatil, lo que se
refleja en los montos negociados en el mercado secundario, que en 2019 representaron un 12% y en 2020 un 13%,
mientras que el resto se encuentra en el mercado primario. La competencia de las instituciones financieras es uno de
los motivos de la evolucion limitada de este mercado. En 2021, el monto negociado en el mercado bursatil nacional
fue de US$ 15,70 millones, equivalente al 14,8% del PIB ecuatoriano, con un dinamismo del 32,08% en comparacion
con el afio anterior.

Para diciembre de 2022, el monto negociado descendié a US$ 13,45 millones, representando un 11,8% del PIB y una
variacion de -14%. A finales de 2023, el monto negociado se contrajo en un 1%, totalizando US$ 13,31 millones y
representando el 11% del PIB.

www.ratingspcr.com 22 de 22


http://www.ratingspcr.com/

En junio de 2024, el monto registrado fue de US$ 8,22 millones, reflejando una participacion del 6% del PIB. Al analizar
el mercado por sector, los titulos emitidos por el sector privado representaron el 54,12%, mientras que los del sector
publico representaron el 45,88%*. En el segundo semestre de 2024, los principales sectores participantes en el
mercado bursétil nacional han sido Actividades Financieras y de Seguros (53,85%), Administracion Publica y Defensa
(39,91%), Industrias Manufactureras (2,41%), Comercio al por Mayor y Menor (1,96%), y otros 12 sectores con una
participacion individual menor. De todas estas emisiones, el 54,84% corresponde a la Bolsa de Valores de Quito y el
45,16% a la Bolsa de Guayaquil.

Tras los crecimientos presentados en los ultimos afios, el 2023 el Mercado de Valores presentd una contraccion y las
expectativas para el 2024 son similares, los principales factores son la percepcion del riesgo pais que han implicado
en las restricciones de las inversiones, esto sumado a la demora en el pago de vencimiento de algunos emisores,
creando incertidumbre en el mercado. La mayor percepcién de riesgo también ha ocasionado que los inversionistas
migren hacia el corto plazo ocasionando la limitacion de inversionistas.

Indicador de PresenciaBursétil

La presencia bursatil, es un indicador que permite medir la liquidez de los valores sean éstos de renta fija o variable!?.
Cuyo principal objetivo es dar a conocer al inversionista que tan facil puede ser un negociado un valor en el mercado
secundario. Para su calculo se considera la siguiente formula:

N2 de dias negociados mes

Indicador presencia bursatil =
p N@ de ruedas mes

PCR considera que el indicador de presencia bursatil en valores de renta fija no refleja la liquidez real del valor,
dado que en el pais el mercado secundario es minimo, el rendimiento atractivo que ofrecen los titulos de renta fija
incentiva a mantener la inversion hasta el vencimiento. Es por esto que PCR opina que la calificacién de riesgo es
la que influye en la liquidez del valor en el mercado.

A mayo de 2024, Incubandina S.A. mantiene vigente en el mercado de valores una emision de obligaciones, la cual
mantiene un saldo de capital por pagar de US$ 4,03 millones.

Presencia Bursatil (US$)

Resolucién . Saldo de capital a mayo .
Instrumento Aprobatoria Monto Autorizado Monto Colocado 2024 Calificaciones
SCVS-IRQ-DRMV-
Quinta Emisién de 2022-00003102 AA PCR
Obligaciones (21 de marzo de 6.000.000 5.760.000 4.025.587 (noviembre 2023)
2023)
Total 6.000.000 4.708.000 4.025.587

Fuente: Incubandina S.A. / Elaboracién: PCR

Hechos de Importancia

¢ No se registran hechos de importancia.

Relacion con Empresas Vinculadas

Incubandina S.A., mantiene relacién por accionista con varias empresas como se detalla a continuacion:
Detalle Empresas Relacionadas

Razé6n Social

Funcion

Segundo Eloy Corrales e Hijos SECOHI Cia. Ltda. Accionista
Rectificadora de Motores Quito Cia. Ltda. Accionista
Compaiiia de Transporte Pesado en Volguetas PETROBLOCK S.A. Accionista
EIMEPARTS S.A.S. Accionista
Fabrica Integral Vehiculos y Tractores SETRU S.A. Accionista
Trucajes y Montadora Industrial y Corporativa TRUCMONTCORP S.A. Accionista
H&N Huevos Naturales Ecuador S.A. Accionista
Corporacion Favorita C.A. Accionista
CORPTURINTER S.A. Accionista
Automotores del Pacifico S.A. AUTOLLEGASA Accionista
Inmobiliaria Pacific Real States PACIFICREST S.A. Accionista
Sociedad Comercial y Agricola Llerena Garzén Guadalupe S.A. Accionista
Hospital de Los Valles S.A. Accionista

4 Cifras tomadas a junio de 2024 de la Bolsa de Valores de Quito, Boletines Mensuales y Boletin Informativo.
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En cuanto a las obligaciones que mantiene con sus empresas relacionadas se detalla lo siguiente:

Cartera Relacionada (US$ miles) \

Detalle mar-23 mar-24 Participacién en el activo
Cuentas por Cobrar Relacionadas 90,765 58,549 0.15%
Corto Plazo 90,765 58,549 0.15%
Largo Plazo - - 0.00%
Participacion en el
Detalle mar-23 mar-24 ;?asivo
Cuentas por Pagar Relacionadas 304,612 263,446 0.95%
Corto Plazo 169,441 115,000 0.42%
Largo Plazo 135,171 148,446 0.54%

Fuente: Incubandina S.A. / Elaboracién: PCR
Como se puede observar en el cuadro anterior, las cuentas por cobrar con empresas relacionadas no representan
una importante porcion del activo total, en este sentido, un incumplimiento del compromiso de alguna de sus partes
relacionadas no implica un riesgo para el emisor.
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Anexos

Tablas de amortizacion Clase G

SALDO POR AMORTIZAR % CAPITAL PAGADO
PERIODO CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO | FECHA FINAL DIAS
0 1,098,000.00
1 1,098,000.00 $0.00 $49,410.00 $49,410.00 11/4/2023 11/10/2023 180 PAGADO
2 1,098,000.00 $0.00 $49,410.00 $49,410.00 11/10/2023 11/4/2024 360 PAGADO
3 914,963.40 $183,036.60 $49,410.00 $232,446.60 11/4/2024 11/10/2024 540 16.67%
4 731,926.80 $183,036.60 $41,173.35 $224,209.95 11/10/2024 11/4/2025 720 16.67%
5 548,890.20 $183,036.60 $32,936.71 $215973.31 11/4/2025 11/10/2025 900 16.67%
6 365,853.60 $183,036.60 $24,700.06 $207,736.66 11/10/2025 11/4/2026 1,080 16.67%
7 182,817.00 $183,036.60 $16,463.41 $199,500.01 11/4/2026 11/10/2026 1,260 16.67%
8 - $182,817.00 $8,226.77 $191,043.77 11/10/2026 11/4/2027 1,440 16.65%
TOTAL $1,098,000.00 [ $271,730.30 $1,369,730.30 100.00%
G3
SALDO POR AMORTIZAR % CAPITAL PAGADO
PERIODO CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO | FECHA FINAL DIAS
0 317,000.00
1 317,000.00 $0.00 $14,265.00 $14,265.00 11/4/2023 11/10/2023 180 PAGADO
2 317,000.00 $0.00 $14,265.00 $14,265.00 11/10/2023 11/4/2024 360 PAGADO
3 - $317,000.00 $14,265.00 $331,265.00 11/4/2024 11/10/2024 540 100.00%!
TOTAL $ 317,000.00 $ 42,795.00 $ 359,795.00 100.00%
G4
SALDO POR AMORTIZAR % CAPITAL PAGADO
PERIODO CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO | FECHA FINAL DIAS
0 317,000.00
1 317,000.00 $0.00 $14,265.00 $14,265.00 11/4/2023 11/10/2023 180 PAGADO
2 317,000.00 $0.00 $14,265.00 $14,265.00 11/10/2023 11/4/2024 360 PAGADO
3 317,000.00 $0.00 $14,265.00 $14,265.00 11/4/2024 11/10/2024 540 0.00%,
4 - $317,000.00 $14,265.00 $331,265.00 11/10/2024 11/4/2025 720 100.00%.
TOTAL $ 317,000.00 $ 57,060.00 $ 374,060.00 100.00%
G5
SALDO POR AMORTIZAR % CAPITAL PAGADO
PERIODO CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO | FECHA FINAL DIAS
0 235,000.00
1 235,000.00 $0.00 $10,575.00 $10,575.00 11/4/2023 11/10/2023 180 PAGADO
2 235,000.00 $0.00 $10,575.00 $10,575.00 11/10/2023 11/4/2024 360 PAGADO
3 235,000.00 $0.00 $10,575.00 $10,575.00 11/4/2024 11/10/2024 540 0.00%,
4 235,000.00 $0.00 $10,575.00 $10,575.00 11/10/2024 11/4/2025 720 0.00%;
5 - $ 235,000.00 $10,575.00 $ 245,575.00 11/4/2025 11/10/2025 900 100.00%
TOTAL $ 235,000.00 $ 52,875.00 $ 287,875.00 100.00%
G7
SALDO POR AMORTIZAR % CAPITAL PAGADO
PERIODO CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO | FECHA FINAL DIAS
0 28,000.00
1 28,000.00 $0.00 $1,260.00 $1,260.00 11/4/2023 11/10/2023 180 PAGADO
2 28,000.00 $0.00 $1,260.00 $1,260.00 11/10/2023 11/4/2024 360 PAGADO
3 28,000.00 $0.00 $1,260.00 $1,260.00 11/4/2024 11/10/2024 540 0.00%,
4 28,000.00 $0.00 $1,260.00 $1,260.00 11/10/2024 11/4/2025 720 0.00%,
5 28,000.00 $0.00 $1,260.00 $1,260.00 11/4/2025 11/10/2025 900 0.00%,
6 28,000.00 $0.00 $1,260.00 $1,260.00 11/10/2025 11/4/2026 1,080 0.00%,
7 - $28,000.00 $1,260.00 $29,260.00 11/4/2026 11/10/2026 1,260 100.00%
TOTAL $ 28,000.00 $ 8,820.00 $ 36,820.00 100.00%
G8
SALDO POR AMORTIZAR % CAPITAL PAGADO
PERIODO CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO | FECHA FINAL DIAS
0 22,000.00
1 22,000.00 $0.00 $990.00 $990.00 11/4/2023 11/10/2023 180 PAGADO
2 22,000.00 $0.00 $990.00 $990.00 11/10/2023 11/4/2024 360 PAGADO
3 22,000.00 $0.00 $990.00 $990.00 11/4/2024 11/10/2024 540 0.00%,
4 22,000.00 $0.00 $990.00 $990.00 11/10/2024 11/4/2025 720 0.00%,
5 22,000.00 $0.00 $990.00 $990.00 11/4/2025 11/10/2025 900 0.00%
6 22,000.00 $0.00 $990.00 $990.00 11/10/2025 11/4/2026 1,080 0.00%,
7 22,000.00 $0.00 $990.00 $990.00 11/4/2026 11/10/2026 1,260 0.00%,
8 - $22,000.00 $990.00 $22,990.00 11/10/2026 11/4/2027 1,440 100.00%
TOTAL $ 22,000.00 $7,920.00 $ 29,920.00 100.00%
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Tablas de amortizacion Clase H

SALDO POR AMORTIZAR % CAPITAL PAGADO
PERIODO CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO FECHA FINAL DIAS
0 2,060,000.00
1 2,060,000.00 $0.00 $97,850.00 $97,850.00 3/4/2023 3/10/2023 - PAGADO
2 1,648,000.00 $412,000.00 $97,850.00 $509,850.00 3/10/2023 3/4/2024 360 PAGADO
3 1,648,000.00 $0.00 $78,280.00 $78,280.00 3/4/2024 3/10/2024 540 0.0000%|
4 1,236,000.00 $412,000.00 $78,280.00 $ 490,280.00 3/10/2024 3/4/2025 720 20.0000%|
5 1,236,000.00 $0.00 $58,710.00 $58,710.00 3/4/2025 3/10/2025 900 0.0000%|
6 824,000.00 $412,000.00 $58,710.00 $470,710.00 3/10/2025 3/4/2026 1,080 20.0000%|
7 824,000.00 $0.00 $39,140.00 $39,140.00 3/4/2026 3/10/2026 1,260 0.0000%|
8 412,000.00 $412,000.00 $39,140.00 $451,140.00 3/10/2026 3/4/2027 1,440 20.0000%|
9 412,000.00 $0.00 $19,570.00 $19,570.00 3/4/2027 3/10/2027 1,620 0.0000%|
10 - $412,000.00 $19,570.00 $ 431,570.00 3/10/2027 3/4/2028 1,800 20.0000%|
TOTAL $ 2,060,000.00 $ 587,100.00 $ 2,647,100.00 80.00%
H2
PERIODO SALDO POR AMORTIZAR CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO FECHA FINAL DIAS 9% CAPITAL PAGADO
0 188,000.00
1 188,000.00 $0.00 $8,930.00 $8,930.00 3/4/2023 3/10/2023 - PAGADO
2 - $ 188,000.00 $8,930.00 $ 196,930.00 3/10/2023 3/4/2024 360 PAGADO
TOTAL $ 188,000.00 $ 17,860.00 $ 205,860.00 0.00%)
H4
PERIODO SALDO POR AMORTIZAR CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO FECHA FINAL DIAS % CAPITAL PAGADO
0 188,000.00
1 188,000.00 $0.00 $8,930.00 $8,930.00 3/4/2023 3/10/2023 - PAGADO
2 188,000.00 $0.00 $8,930.00 $8,930.00 3/10/2023 3/4/2024 360 PAGADO
3 188,000.00 $0.00 $8,930.00 $8,930.00 3/4/2024 3/10/2024 540 0.0000%
4 - $ 188,000.00 $ 8,930.00 $ 196,930.00 3/10/2024 3/4/2025 720 100.0000%|
TOTAL $ 188,000.00 $ 35,720.00 $ 223,720.00 100.00%|
H6
PERIODO SALDO POR AMORTIZAR CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO FECHA FINAL DIAS % CAPITAL PAGADO
0 76,000.00
1 76,000.00 $0.00 $3,610.00 $3,610.00 3/4/2023 3/10/2023 - PAGADO
2 76,000.00 $0.00 $3,610.00 $3,610.00 3/10/2023 3/4/2024 360 PAGADO
3 76,000.00 $0.00 $3,610.00 $3,610.00 3/4/2024 3/10/2024 540 0.0000%|
4 76,000.00 $0.00 $3,610.00 $3,610.00 3/10/2024 3/4/2025 720 0.0000%|
5 76,000.00 $0.00 $3,610.00 $3,610.00 3/4/2025 3/10/2025 900 0.0000%|
6 - $ 76,000.00 $3,610.00 $79,610.00 3/10/2025 3/4/2026 1,080 100.0000%|
TOTAL $ 76,000.00 $ 21,660.00 $ 97,660.00 100.00%|
H8
PERIODO SALDO POR AMORTIZAR CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO FECHA FINAL DIAS % CAPITAL PAGADO
0 65,000.00
1 65,000.00 $0.00 $3,087.50 $3,087.50 3/4/2023 3/10/2023 - PAGADO
2 65,000.00 $0.00 $3,087.50 $3,087.50 3/10/2023 3/4/2024 360 PAGADO
3 65,000.00 $0.00 $3,087.50 $3,087.50 3/4/2024 3/10/2024 540 0.0000%|
4 65,000.00 $0.00 $3,087.50 $3,087.50 3/10/2024 3/4/2025 720 0.0000%
5 65,000.00 $0.00 $3,087.50 $3,087.50 3/4/2025 3/10/2025 900 0.0000%|
6 65,000.00 $0.00 $3,087.50 $3,087.50 3/10/2025 3/4/2026 1,080 0.0000%|
7 65,000.00 $0.00 $3,087.50 $3,087.50 3/4/2026 3/10/2026 1,260 0.0000%|
8 - $ 65,000.00 $3,087.50 $ 68,087.50 3/10/2026 3/4/2027 1,440 100.0000%|
TOTAL $ 65,000.00 $ 24,700.00 $ 89,700.00 100.00%
H10
PERIODO SALDO POR AMORTIZAR CAPITAL INTERES CUOTA FECHA INICIO FECHA FINAL DIAS 9% CAPITAL PAGADO
0 114,000.00
1 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/4/2023 3/10/2023 - PAGADO
2 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/10/2023 3/4/2024 360 PAGADO
3 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/4/2024 3/10/2024 540 0.0000%|
4 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/10/2024 3/4/2025 720 0.0000%
5 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/4/2025 3/10/2025 900 0.0000%|
6 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/10/2025 3/4/2026 1,080 0.0000%|
7 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/4/2026 3/10/2026 1,260 0.0000%|
8 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/10/2026 3/4/2027 1,440 0.0000%|
9 114,000.00 $0.00 $5,415.00 $5,415.00 3/4/2027 3/10/2027 1,620 0.0000%|
10 - $ 114,000.00 $5,415.00 $119,415.00 3/10/2027 3/4/2028 1,800 100.0000%|
TOTAL $ 114,000.00 $ 54,150.00 $ 168,150.00 100.00%|

www.ratingspcr.com 26 de 22



http://www.ratingspcr.com/

Estado de Situacién Financieray Estado de Resultados Integrales (Miles US$)

INCUBANDINA S.A.
Estados Financieros
Miles de US$

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 may-23 dic-23 may-24
Estado de Situacién Financiera
Efectivo y equivalentes de efectivo 29 240 2,725 218 164 261 355
Deudores Comerciales 4,994 4,313 4,252 4,635 3,722 3,674 3,775
Provisiones Créditos Incobrables (802) (699) (819) (851) (418) (418) (530)
Inventarios 3,937 2,463 4,318 6,053 4,687 5,973 4,820
Activos por impuestos corrientes 776 970 1,358 1,952 2,135 2,121 562
Pagos Anticipados 36 113 76 51 85 26 90
Otras Cuentas por cobrar - - - - - - -
Otras Cuentas por cobrar relacionadas 511 240 325 105 91 79 59
Otros activos 392 0 230 169 - - -
Activo Corriente 9,873 7,640 12,466 12,332 10,466 11,716 9,131
Activo Corriente prueba acida 5,936 5,177 8,148 6,279 5,779 5,743 4,310
Propiedad, Planta y Equipo 21,434 22,370 24,239 27,083 27,431 26,948 26,510
Activos Biolégicos 2,638 2,802 3,011 3,493 3,304 2,666 2,811
Impuestos a la Renta Diferido 90 189 158 207 207 207 260
Documentos y ctas por cobrar relacionadas L/P - - - - - - -
Activo No Corriente 24,162 25,361 27,408 30,784 30,942 29,821 29,581
Activo Total 34,035 33,001 39,873 43,116 41,408 41,537 38,712
Obligaciones Financieras de C/P 7,430 6,739 8,368 10,572 9,061 5,592 7,644
Obligaciones Emitidas de C/P 3,767 952 2,421 2,271 - - 559
Cuentas por Pagar - Comerciales 6,074 5,796 5,164 4,263 6,637 4,397 3,671
Cuentas por Pagar - Relacionadas - 335 2,109 1,841 169 76 115
Anticipo Clientes 313 360 209 509 527 654 614
Impuestos Corriente 31 38 113 121 30 32 39
Beneficios Empleados 688 778 611 627 793 755 770
Pasivo Corriente 18,303 14,997 18,995 20,206 17,218 11,507 13,412
Obligaciones Financieras de L/P 1,273 3,614 7,466 10,285 10,771 11,402 7,276
Obligaciones Emitidas de L/P 1,500 600 200 - 1,097 3,684 3,467
Cuentas por Pagar - Comerciales 1,220 1,220 385 - 835 620 620
Cuentas por Pagar - Relacionadas - 90 107 135 135 143 148
Otros Pasivos no Corrientes 1,255 1,506 1,506 1,637 1,648 1,665 1,676
Beneficios Empleados 660 830 1,001 1,116 1,104 1,091 1,035
Pasivo No Corriente 5,908 7,861 10,664 13,173 15,589 18,605 14,223
Pasivo Total 24,211 22,858 29,659 33,378 32,808 30,112 27,635
Capital pagado 3,686 2,015 2,015 2,015 2,015 2,015 2,015
Aportes para futuras capitalizaciones - 1,685 1,685 1,685 1,685 2,985 2,985
Reservas Legal y Facultativa 487 524 560 569 33 33 56
Otros resultados integrales 3,480 3,421 3,383 3,442 3,442 3,442 3,636
Resultados acumulados 2,172 2,499 2,571 2,027 1,425 2,950 2,384
Total Patrimonio 9,824 10,143 10,214 9,738 8,600 11,425 11,076
Deuda Financiera 13,970 11,905 18,455 23,128 20,928 20,678 18,946
Corto Plazo 11,197 7,691 10,790 12,844 9,061 5,592 8,203
Largo Plazo 2,773 4,214 7,666 10,285 11,867 15,086 10,743
Estado de Resultados Integrales
Ingresos Operacionales 24,965 25,213 30,030 32,850 13,514 33,234 14,191
Costos de Ventas 21,105 20,712 24,771 28,555 12,429 27,835 12,064
Utilidad Bruta 3,859 4,502 5,260 4,295 1,085 5,399 2,127
Gastos operacionales 2,564 2,690 4,121 3,473 1,454 3,325 1,572
Resultado de Operacion 1,295 1,812 1,138 822 (369) 2,074 555
Gastos Financieros 1,118 1,359 1,504 1,818 849 1,937 909
Otros Ingresos y Gastos 359 555 671 589 80 250 123
Utilidad antes de participacion e impuestos 536 1,007 306 (407) (1,138) 387 (231)
Participacién Trabajadores - (141) (46) - - - -
Impuesto a la Renta 163 643 219 128 - - -
Utilidad (Perdida) Neta del Eercicio 373 364 86 (536) (1,138) 387 (231)
Otro resultado integral -14 -59 -38 60 60 59 194
Resultado Integral del Hercicio 359 305 48 -476 -1,078 447 -37
Utilidad (Perdida) Neta del Eercicio (anualizada) 359 305 48 -476 -2,587 447 -89

Fuente: Incubandina S.A. / Elaboracién: PCR
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Margenes e Indicadores Financieros (Miles Ut

INCUBANDINA S.A.
Indicadores Financieros

dic-19 dic-20 dic-21 dic-22 may-23 dic-23 may-24
Margenes
Costos de Venta / Ingresos 84.54% 82.15% 82.49% 86.93% 91.97% 83.75% 85.01%
Margen Bruto 15.46% 17.85% 17.51% 13.07% 8.03% 16.25% 14.99%
Gastos Operacionales / Ingresos 10.27% 10.67% 13.72% 10.57% 10.76% 10.00% 11.08%
Margen Operacional 5.19% 7.19% 3.79% 2.50% -2.73% 6.24% 3.91%
Gastos Financieros / Ingresos 4.48% 5.39% 5.01% 5.54% 6.28% 5.83% 6.41%
Margen Neto 1.49% 1.44% 0.29% -1.63% -8.42% 1.17% -1.63%
Margen EBITDA 9.93% 13.52% 9.22% 7.98% 3.45% 12.37% 10.28%
EBITDA y Cobertura
Depreciacién y Amortizacion 1,183 1,597 1,632 1,798 835 2,038 904
EBIT (Acumulado) 1,295 1,812 1,138 822 -369 2,074 555
EBIT (12 meses) 1,295 1,812 1,138 822 -886 2,074 1,333
EBITDA (Acumulado) 2,479 3,409 2,770 2,621 466 4,112 1,459
EBITDA (12 meses) 2,479 3,409 2,770 2,621 1,119 4,112 3,503
Gastos Financieros (12 meses) 1,118 1,359 1,504 1,818 2,037 1,937 2,182
EBIT / Gastos Financieros (12 meses) 1.16 1.33 0.76 0.45 -0.43 1.07 0.61
EBIT / Deuda Financiera Corto Plazo (12 meses) 0.12 0.24 0.11 0.06 -0.10 0.37 0.16
EBIT / Deuda Financiera (12 meses) 0.09 0.15 0.06 0.04 -0.04 0.10 0.07
EBITDA / Gastos Financieros (12 meses) 2.22 251 1.84 1.44 0.55 212 1.61
EBITDA / Deuda Financiera Corto Plazo (12 meses) 0.22 0.44 0.26 0.20 0.12 0.74 0.43
EBITDA / Deuda Financiera (12 meses) 0.18 0.29 0.15 0.11 0.05 0.20 0.18
EBITDA (12 meses) / Pasivo total 0.10 0.15 0.09 0.08 0.03 0.14 0.13
Solvencia
Pasivo Corriente / Pasivo Total 0.76 0.66 0.64 0.61 0.52 0.38 0.49
Pasivo No Corriente / Pasivo Total 0.24 0.34 0.36 0.39 0.48 0.62 0.51
Deuda Financiera / Pasivo Total 0.58 0.52 0.62 0.69 0.64 0.69 0.69
Pasivo No Corriente / Patrimonio 0.60 0.78 1.04 1.35 1.81 1.63 1.28
Deuda Financiera / Patrimonio 1.42 117 181 2.38 2.43 181 1.71
Pasivo Total / Patrimonio 2.46 2.25 2.90 3.43 3.81 2.64 2.49
Pasivo Total / Capital Pagado 6.57 11.34 14.72 16.56 16.28 14.94 13.71
Pasivo No Corriente / EBITDA (12 meses) 2.38 231 3.85 5.03 13.94 4.52 4.06
Deuda Financiera / EBITDA (12 meses) 5.64 3.49 6.66 8.83 18.71 5.03 5.41
Deuda Financiera / EBIT (12 meses) 10.78 6.57 16.22 28.13 -23.63 9.97 14.22
Pasivo Total / EBITDA (12 meses) 9.77 6.71 10.71 12.74 29.33 7.32 7.89
Rentabilidad
ROA (acumulado) 1.05% 0.92% 0.12% -1.10% -2.60% 1.08% -0.10%
ROA (12 meses) 1.05% 0.92% 0.12% -1.10% -6.25% 1.08% -0.23%
ROE (acumulado) 3.65% 3.00% 0.47% -4.89% -12.53% 3.91% -0.33%
ROE (12 meses) 3.65% 3.00% 0.47% -4.89% -30.08% 3.91% -0.80%
Liquidez
Liquidez General 0.54 0.51 0.66 0.61 0.61 1.02 0.68
Prueba Acida 0.32 0.35 0.43 0.31 0.34 0.50 0.32
Capital de Trabajo -8,430 -7,357 -6,530 -7,873 -6,752 209 -4,281
Rotacion
Dias de Cuentas por Cobrar Comerciales 72 62 51 21 41 40 40
Dias de Cuentas por Pagar Proveedores 104 101 75 54 80 57 46
Dias de Inventarios 67 43 63 76 57 77 60
Ciclo de conversion de efectivo 36 4 39 44 18 60 54
Flujo de Efectivo
Flujo Operativo 5,929 6,870 1,051 (3,945) 911 6,227 2,048
Flujo de Inversion (7,180) (4,892) (5,102) (5,038) (4,116) (2,776) (215)
Flujo de Financiamiento 1,183 (1,767) 6,536 6,476 791 (3,130) (2,123)
Saldo al inicio del periodo 97 29 240 7 2,725 2725 7 218 644.53
Saldo al final del periodo 29 240 2,725 218 312 539 355

Atentamente,

Econ. Santiago Coello
Gerente General

Calificadora de Riesgos Pacific Credit Rating S.A.

www.ratingspcr.com

Fuente: Incubandina S.A. / Elaboracién: PCR

Ing. Marco Lasso
Analista
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